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Streszczenie

Streszczenie

W artykule podjeto prébe zbadania synchronizacji cykli koniunkturalnych w kra-
jach strefy euro. W celu przeprowadzenia analizy wykorzystano wspdtczesne metody ana-
lizy szeregéw czasowych, skupiajgce sie zaréwno na analizie w dziedzinie czasu, jak i cze-
stotliwosci. Wykorzystane w badaniu metody umozliwity uzyskanie kompleksowego obra-
zu zwigzkéw pomiedzy wahaniami aktywnosci gospodarczej w krajach cztonkowskich stre-
fy euro a cyklem koniunkturalnym strefy euro jako catosci. Uzyskane wyniki wskazuja na
wysoki poziom dopasowania cykli koniunkturalnych gospodarek Niemiec, Austrii, Francji,
Belgii oraz Holandii do cyklu strefy euro jako catosci, $redni zwigzek w przypadku gospo-
darki Wtoch, staby zwigzek wahan koniunkturalnych Hiszpanii, Grecji i Irlandii oraz bardzo
staby zwigzek w przypadku Finlandii i Portugalii.

Stowa kluczowe: synchronizacja cykli koniunkturalnych; filtr band-pass; analiza kore-
lacji; analiza spektralna i cross-spektralna.

Klasyfikacja JEL: C22, E32, F15.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Wysoka synchronizacja wahan aktywnosci gospodarczej pomiedzy krajami naleza-
cymi do Unii Gospodarczo Walutowej jest czynnikiem niezbednym do prowadzenia przez
Europejski Bank Centralny efektywnej polityki monetarnej. W przypadku zblizonego ksztat-
towania sie cykli koniunkturalnych w krajach tworzacych unie walutows, wspélna poli-
tyka monetarna jest w stanie stabilizowac fluktuacje gospodarcze we wszystkich krajach
cztonkowskich unii monetarnej. Tym samym ksztattowanie sie w podobny sposéb zardw-
no wahan koniunktury danego kraju, jak i fluktuacji koniunkturalnych unii monetarnej eli-
minuje potrzebe zachowania autonomicznej polityki pienieznej.

W artykule podjeto prébe zbadania synchronizacji cykli koniunkturalnych krajow
cztonkowskich strefy euro z cyklem koniunkturalnym strefy euro jako catosci. Nalezy zazna-
czy¢, ze pod pojeciem synchronizacji fluktuacji koniunkturalnych nalezy rozumie¢ nie tylko
dopasowanie pod wzgledem wystepowania punktéw zwrotnych aktywnosci gospodarczej
danego kraju cztonkowskiego strefy euro z analogicznymi wahaniami koniunkturalnymi
strefy euro jako catodci, ale réwniez dopasowanie pod wzgledem amplitudy tych wahan.
W tym celu wykorzystano w badaniu metody analizy szeregéw czasowych, skupiajace sie
zaréwno na analizie w dziedzinie czasu, jak i czestotliwosci. Dzieki temu uzyskano kom-
pleksowy obraz zaleznosci pomiedzy cyklami koniunkturalnymi krajéw cztonkowskich stre-
fy euro a cyklem gospodarczym strefy euro jako catosci. Wykorzystanie metod analizy spek-
tralnej w badaniu synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro stanowi rozszerzenie
badan empirycznych prezentowanych na tamach literatury przedmiotu, ktére w gtéwnej
mierze koncentruja sie na analizowaniu zwigzkéw pomiedzy wahaniami koniunkturalny-
mi gospodarek w dziedzinie czasu. Jezeli chodzi o badania synchronizacji wykorzystuja-
ce metody spektralne, to stanowig one zdecydowang mniejszos¢. Tym samym, gtdéwna
motywacja do napisania artykutu byto wykorzystanie metod czestotliwosciowych w ana-
lizie dopasowania fluktuacji koniunkturalnych w gospodarkach wchodzacych w skiad stre-
fy euro. Uzyskane wyniki wskazujg na wysoki poziom dopasowania cykli koniunkturalnych
gospodarek Niemiec, Austrii, Francji, Belgii oraz Holandii do cyklu strefy euro jako catosci,
Sredni zwigzek w przypadku gospodarki Wtoch, staby zwigzek wahan koniunkturalnych
Hiszpanii, Grecji i Irlandii oraz bardzo staby zwigzek w przypadku Finlandii i Portugalii.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W rozdziale pierwszym przedstawiono przeglad
literatury dotyczacej zagadnien synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej. Rozdziat
drugi przedstawia podstawy metodologiczne przeprowadzonego badania empirycznego,
skupiajgc sie przede wszystkim na definicji cyklu koniunkturalnego oraz przyjetej meto-
dzie pomiaru wahan aktywnosci gospodarczej, jak rdwniez na metodach pomiaru stopnia
dopasowania tych wahan pomiedzy sobg. Szczegdtowy opis wykorzystanych w badaniu
metod ilosciowych zostat zamieszczony w aneksie. W rozdziale trzecim opisano badanie
empiryczne synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro. Rozdziat czwarty stanowi
prébe ekonomicznego wyttumaczenia uzyskanych wynikéw badania empirycznego. Prace
konczy rozdziat piaty, ktéry stanowi podsumowanie i zestawienie wnioskow ptynacych
z przeprowadzonej analizy.
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Przeglad literatury

Problematyka synchronizacji cykli koniunkturalnych wérod krajow strefy euro,
jak réwniez zaleznosci pomiedzy wahaniami aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie,
jest podejmowana przez wielu autorow. Kaiser (2005), badajac fluktuacje koniunk-
turalne krajow cztonkowskich strefy euro, wskazuje na gospodarki niemiecka,
austriacka, francuska, holenderska i belgijska jako te, ktére wykazujg silny poziom
synchronizacji cykli gospodarczych. Autor dowodzi, ze wymienione kraje charakte-
ryzuja sie silng synchronizacja koniunktury zwfaszcza od 1993 r. Azevedo (2002)
badajac wahania koniunktury w krajach UE, jak rowniez w Stanach Zjednoczonych
i Japonii, dowodzi, ze wiekszos¢ krajéw cztonkowskich strefy euro charakteryzuje
sie wysokim poziomem wspédtzaleznosci, jesli chodzi o fluktuacje aktywnosci gospo-
darczej, wzgledem referencyjnego cyklu dla strefy euro jako catosci. Autor wyka-
zuje, ze cykle koniunkturalne w Szwecji, Finlandii, Wielkiej Brytanii oraz Stanach
Zjednoczonych majg tendencje do wyprzedzania koniunktury strefy euro o ponad
rok. Z kolei Holandia, Wtochy, Japonia oraz Hiszpania charakteryzujg sie duzo stab-
szym tempem wyprzedzania, ktdre nie przekracza roku. Bergman (2004) twierdzi, ze
europejskie cykle koniunkturalne sg do siebie dopasowane w stopniu wysokim, acz-
kolwiek odkrywa, ze poziom synchronizacji jest nizszy w okresach niskiej zmiennosci
kursu walutowego. Autor wskazuje na integracje ekonomiczng (zwiekszenie wymia-
ny handlowej) ostatnich 10 lat jako czynnik, ktéry przyczynit sie do zwiekszenia stop-
nia dopasowania wahan koniunkturalnych w Europie oraz na integracje monetarng
jako czynnik ostabiajagcy dopasowanie (poprzez zmniejszong zmiennos¢ kursu walu-
towego). Autor dowodzi ponadto, ze w strefie euro wystepuja réznice pomiedzy
amplitudami cykli koniunkturalnych; podkresla tym samym problem implementacji
wspolnej polityki monetarnej. Podobne wnioski prezentowali wczesniej Dickerson,
Gibson i Tsakalotos (1998), ktérzy wykazali, ze istniejg istotne réznice pomiedzy
amplitudami cykli koniunkturalnych krajéw cztonkowskich UE, co moze stawia¢ pod
znakiem zapytania przyszte efekty wspdinej polityki monetarnej. Autorzy wymieniaja
réwniez powigzania handlowo-finansowe jako czynnik determinujgcy stopien syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych. Wynne i Koo (2000), bazujac na analizie krajéw
Lpietnastki” UE i 12 dystryktach Rezerwy Federalnej w USA, wskazuja na wymiane
handlowa jako czynnik wptywajgcy na synchronizacje koniunktury. Ponadto, auto-
rzy powotujg sie na tzw. efekt sgsiedztwa (ang. border effect), ktéry polega na tym,
ze zwiekszona synchronizacja cykli koniunkturalnych jest obserwowana w krajach
sgsiadujacych. Wykazujg one wiekszg sktonnos¢ do wymiany handlowej anizeli kraje
oddalone od siebie. Autorzy pokazali réwniez, ze w krajach bedacych cztonkami
UE przez dtuzszy czas (ang. long-standing members) wida¢ wiekszg synchronizacje
wahan aktywnosci gospodarczej, niz u cztonkéw z krétkim stazem. Ponadto autorzy
wnioskuja, ze cykle koniunkturalne duzych gospodarek UE s3 wyraznie potgczone
z cyklami koniunkturalnymi Stanéw Zjednoczonych (w szczegdlnosci cykl gospodar-
czy Wielkiej Brytanii). De Haan, Inklaar i Sleijpen (2002), badajac regiony USA i Nie-
miec, wskazujg na intensywno$¢ wymiany handlowej jako czynnik wptywajacy na
synchronizacje cykli koniunkturalnych. Autorzy wykazuja, ze wyzsza intensywnos¢
wymiany handlowej przektada sie na zwiekszenie poziomu synchronizacji fluktu-
acji koniunktury pomiedzy partnerami handlowymi. Rose i Engel (2002) pokazali, ze
kraje cztonkowskie unii monetarnych wykazuja wyzsza synchronizacje cykli koniunk-
turalnych anizeli kraje posiadajgce krajowg walute. Autorzy ttumacza, ze odzwier-
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Przeglad literatury

ciedla to zwiekszone przeptywy handlowe pomiedzy krajami tworzgcymi unie mone-
tarne. Wnioski prezentowane przez autoréw sg jednak sprzeczne ze stanowiskiem
Bergmana (2004), ktéry jak wczesniej wspomniano wskazuje na integracje mone-
tarng jako czynnik ostabiajacy stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych.

Z teoretycznego punktu widzenia procesy integracyjne winny prowadzi¢ do zwiek-
szania synchronizacji wahan koniunkturalnych, w szczegdlnosci w krajach tworzacych unie
monetarng. Wnioski prezentowane na famach literatury przedmiotu czesciowo wskazujg na
istnienie takiej synchronizacji posréd krajéw cztonkowskich strefy euro, jednakze nie mozna
powiedzie¢, ze sg to wnioski spdjne i jednoznaczne. Niemniej jednak gtéwnymi czynnikami
wymienianymi w literaturze przedmiotu jako czynniki sprzyjajace zwiekszonej synchronizacji
cykli koniunkturalnych pomiedzy krajami, sa wysoka wymiana handlowa, powigzania o na-
turze finansowej, sasiedztwo oraz powigzania o naturze historycznej i kulturowe;j.
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Metodologia

2.1. Definicja i pomiar cyklu koniunkturalnego

W celu przeanalizowania synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro
nalezy wzig¢ pod uwage szeregi czasowe reprezentujgce wahania aktywnosci gospo-
darczej w poszczegdlnych krajach cztonkowskich strefy euro, jak rowniez w strefie euro
jako catosci. Szeregi czasowe obrazujgce fluktuacje koniunkturalne zostaty uzyskane na
podstawie szeregéw PKB oraz przetwdrstwa przemystowego (por. Aneks A)!. Zmienne
te zostaty poddane transformacji za pomoca filtra typu band-pass. Przyjeta do pomia-
ru wahan koniunkturalnych metodologia filtra band-pass zostata przedstawiona przez
Christiano i Fitzgeralda (1999) (por. Aneks B.1.). Filtr ten umozliwia wyizolowanie
z danych wejsciowych kompone ntu, ktéry swoja charakterystykg odpowiada oscy-
lacjom o okre$lonym zakresie dfugosci. Innymi stowy, uzyskany za pomoca filtra
band-pass szereg czasowy, odpowiada pewnemu zakresowi wahan wejsciowego sze-
regu czasowego, ktory wynika z przyjetego a priori zakresu dtugosci cykli. Z uwagi na
koniecznos¢ okreslenia pasma wahan koniunkturalnych w przypadku stosowania filtra
band-pass, mozliwym staje sie zaadoptowanie do analizy definicji cyklu koniunktural-
nego, ktéra zostata zaproponowana przez Burnsa i Mitchella (1946) i stanowi tzw.
stylizowany fakt w badaniach cyklu koniunkturalnego. Zgodnie z tg definicja, cykle
koniunkturalne to fluktuacje aktywnosci gospodarczej, niebedace scisle periodyczny-
mi wahaniami, o okresach pomiedzy péttora roku a osmioma latami. W zwigzku z po-
wyzszym w przeprowadzonej analizie przyjeto, ze komponent cyklu koniunkturalnego
to oscylacje o dtugosciach cyklu lezacych pomiedzy 1,5 roku a 8 latami (pomiedzy 6
a 32 kwartatami w przypadku danych kwartalnych oraz pomiedzy 18 a 96 miesigcami
w przypadku danych miesiecznych). Wyodrebnienie sktadowych szeregdw czasowych,
ktére obrazuja oscylacje o tych dtugosciach cyklu, zostato dokonane za pomoca fil-
tra band-pass.

2.2. Pomiar synchronizacji cykli koniunkturalnych

Dysponujac szeregami czasowymi obrazujgcymi fluktuacje koniunkturalne,
mozliwym stato sie okreslenie ich synchronizacji. W tym celu postuzono sie zaréwno
metodami analizy zaleznosci dwoch szeregéw czasowych w dziedzinie czasu (por.
Aneks B.2.), jak i czestotliwosci (por. Aneks B.3.). Badanie zostato oparte na ana-
lizie korelacji pomiedzy cyklem koniunkturalnym strefy euro jako catosci a oscylacja-
mi koniunkturalnymi krajow cztonkowskich. Dzieki temu mozliwym stato sie okre-
Slenie, czy cykle te charakteryzuja sie zblizonymi punktami zwrotnymi czy tez nie.
W celu okreslenia zwigzkédw pomiedzy fluktuacjami koniunkturalnymi o okreslonych
dtugosciach cyklu, postuzono sie metodami analizy spektralnej i cross-spektralnej.
Oszacowane miary cross-spektralne takie jak: koherencja, wzmocnienie i przesunie-

TW przypadku szeregdw czasowych PKB przeprowadzona analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie
euro obejmuje okres od pierwszego kwartatu 1991 r. do drugiego kwartatu 2005 r., z kolei w przypadku
szeregdw czasowych przetworstwa przemystowego okres od stycznia 1980 r. do czerwca 2005 r.
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Metodologia

cie fazowe, umozliwity okreslenie zaleznosci zachodzacych pomiedzy krajami czton-
kowskimi, a strefg euro jako catoscig, w scisle okreslonym pasmie wahan o charak-
terze koniunkturalnym. Metody analizy cross-spektralnej w przeciwienstwie do ana-
lizy korelacji, umozliwity okreslenie zaleznosci nie tylko pomiedzy punktami zwrot-
nymi cykli koniunkturalnych, lecz réwniez pomiedzy amplitudami cykli, dajgc tym
samy kompleksowy obraz synchronizacji wahan koniunkturalnych.
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Badanie empiryczne

3.1. Analiza oparta na szeregach czasowych PKB

3.1.1. Estymacja cykli koniunkturalnych

W celu estymacji komponentéw koniunkturalnych na podstawie szeregdw czaso-
wych PKB postuzono sie filtrem band-pass. Zastosowanie metodologii filtra band-pass
autorstwa Christiano i Fitzgeralda (1999), wymaga zatozenia odnos$nie do procesu gene-
rujgcego dane wejsciowe, a mianowicie okreslenia czy poddawany filtracji szereg czaso-
wy jest stacjonarny, tzn. zintegrowany w stopniu zerowym 1(0), czy niestacjonarny, tzn.
zintegrowany w stopniu wyzszym I(d), gdzie d>0, lub trendo-stacjonarny. Naturalnie
szeregi reprezentujgce PKB s3 zmiennymi niestacjonarnymi z uwagi na obecnos¢ dtu-
gookresowego trendu stochastycznego (por. Nelson, Plosser (1982)). Potwierdzaja to
wyniki testu pierwiastka jednostkowego ADF (tabela 1) oraz testu stacjonarnosci KPSS
(tabela 2), ktére zostaty przeprowadzone na danych oczyszczonych z sezonowosci za
pomocg metody X-11. W tym przypadku hipoteza zerowa testu ADF zaktada obecnos¢
pierwiastka jednostkowego w badanym szeregu czasowym a alternatywna jego trendo-
stacjonarno$¢ (test ADF z trendem). Z kolei hipoteza zerowa testu KPSS zakfada tren-
do-stacjonarnos¢ a alternatywna wystepowanie pierwiastka jednostkowego (test KPSS
z trendem). Liczba opdznien w tescie ADF zostata ustalona na podstawie minimalizacji
kryterium informacyjnego Schwarza, natomiast szerokos¢ pasma w tescie KPSS zosta-

ta dobrana na podstawie metody Neweya-Westa. W tescie KPSS do estymacji wariancji
dtugookresowej wykorzystano tzw. jadro Bartletta.

Test ADF wykazat, ze szeregi czasowe PKB w wiekszosci krajéw cztonkowskich
strefy euro winny byc¢ traktowane jako realizacje procesu btadzenia losowego z dry-
fem, a wiec ze sg zmiennymi niestacjonarnymi. Podobne wnioski ptyng z wynikéw
testu KPSS. Jedynie w przypadku Belgii i Portugalii test ADF daje podstawy do odrzu-
cenia hipotezy zerowej i tym samy wskazuje na trendo-stacjonarnos¢ PKB tych krajéw.

Tabela 1 Tabela 2
Woyniki testu ADF dla PKB Wyniki testu KPSS dla PKB
StatAy;::yka Opédznienie  Wniosek Stagsstsyka Szargrl:‘t;s'c' Whiosek
Strefa euro 2,133 0 I(1) Strefa euro 0,132* 5 I(1)
Niemcy -2,764 0 I(1) Niemcy 0,123* 5 I(1)
Austria -2,155 0 I(1) Austria 0,082 6 TS
Francja -1,690 0 I(1) Francja 0,180™ 9 I(1)
Belgia 3,770 0 TS Belgia 0,156** 8 I(1)
Holandia -1,874 1 I(1) Holandia 0,211* 9 I(1)
Wtochy -2,589 1 I(1) Wiochy 0,206™ 9 (1)
Hiszpania -1,476 1 I(1) Hiszpania 0,204 8 I(1)
Portugalia -3,112* 2 TS Portugalia 0,193* 10 I(1)
Finlandia -2,096 3 (1) Finlandia 0,133* 9 I(1)
* Odrzucamy hipoteze zerowg przy poziomie istotnosci 10%, * Odrzucamy hipoteze zerowg przy poziomie istotnosci 10%,
** Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 5%, ** Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 5%,
*f* Trendo-stacjonarny. ’f** Trendo-stacjonarny.
Zrédto: obliczenia wtasne. Zrédto: obliczenia wtasne.
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Z kolei test KPSS, w przypadku Austrii nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o trendo-stacjonarnosci PKB tego kraju. Niemniej jednak zaréwno test ADF, jak i KPSS
wskazujg na niestacjonarno$¢ wszystkich zmiennych.

Szeregi czasowe PKB zostaty poddane transformacji za pomoca filtra band-pass przy
zatozeniu, ze mamy do czynienia ze zmiennymi niestacjonarnymi oraz ze interesujgce nas
oscylacje koniunkturalne to wahania o okresach pomiedzy 6 a 32 kwartatami. W pierwszej
kolejnosci szeregi czasowe PKB zostaty oczyszczone z dryfu, a nastepnie poddane trans-
formacji filtrem band-pass (por. Aneks B.1.). Uzyskane zmienne poddano nastepnie testowi
ADF i KPSS. W tym przypadku hipoteza zerowa testu ADF zaktada wystepowanie pierwiast-
ka jednostkowego a alternatywna stacjonarnos¢. Z kolei hipoteza zerowa testu KPSS zakta-
da stacjonarnos¢ a alternatywna wystepowanie pierwiastka jednostkowego. W tescie ADF
uzyto kryterium informacyjnego Schwarza, natomiast w tescie KPSS postuzono sie meto-
da Neweya-Westa oraz jadrem Bartletta. Zaréwno test ADF, jak i KPSS nakazujg w tym przy-
padku uzna¢ zmienne obrazujgce wahania koniunkturalne za zmienne stacjonarne. Wyniki
testéw przedstawiono w tabelach 3 i 4. Stacjonarnos¢ sktadowych cyklicznych wynika bez-
posrednio z wtasnosci filtra band-pass, ktéry usuwa z danych wejsciowych pierwiastek jed-
nostkowy (por. Aneks B.1.). Ponadto, stacjonarnos¢ przefiltrowanego szeregu czasowego
jest warunkiem koniecznym do zastosowania analizy korelacyjnej i spektralne;j.

3.1.2. Analiza korelagji

Przyjmujac, ze uzyskane skiadowe koniunkturalne PKB? s3 stacjonarne, mozliwym
stato sie okreslenie zaleznosci pomiedzy nimi3. W tym celu dokonano estymacji wspét-
czynnikow cross-korelacji (por. Aneks B.2.) pomiedzy szeregiem czasowym reprezentuja-
cym komponent cyklu koniunkturalnego strefy euro jako catosci i komponentami koniunk-
turalnymi krajéw cztonkowskich. Tabela 5 przedstawia wyniki analizy cross-korelacji przy
uwzglednieniu przesuniecia wahan koniunkturalnych danego kraju o 6 kwartatow w tyt
i w przdd w stosunku do cyklu koniunkturalnego strefy euro jako catosci. Pogrubionym dru-

kiem zaznaczono najwiekszg, co do modutu, wartos¢ wspdtczynnika cross-korelacji.

Analiza cross-korelacji wskazuje na to, ze cykle koniunkturalne gospoda-
rek niemieckiej, austriackiej, francuskiej i wtoskiej sg dodatnio wspotzalezne z ko-

Tabela 3 Tabela 4
Wyniki testu ADF dla sktadowych Wyniki testu KPSS dla sktadowych
cyklicznych PKB cyklicznych PKB
Sta%;;yka Opdznienie Wniosek Sta'g’sstsy e Szar;);t;s'c' Whiosek

Strefa euro -2,350** 2 1(0) Strefa euro 0,151 5 1(0)
Niemcy -1,783* 2 10) Niemcy 0,129 5 1(0)
Austria -1,872* 2 1(0) Austria 0,092 5 1(0)
Francja -2,303** 2 1(0) Frandja 0,063 6 1(0)
Belgia -2,362** 2 1(0) Belgia 0,041 4 1(0)
Holandia -1,961* 2 1(0) Holandia 0,182 7 1(0)
Wiochy -3,024** 2 10) Wiochy 0,051 4 1(0)
Hiszpania -2,402%* 2 1(0) Hiszpania 0,099 5 1(0)
Portugalia -3,470 2 1(0) Portugalia 0,058 7 1(0)
Finlandia -2,263** 2 1(0) Finlandia 0,256 8 1(0)
* Odrzucamy hipoteze zerowg przy poziomie istotnosci 10%, Zrédto: obliczenia wiasne.

** Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 5%,
*** Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 1%.
Zrédto: obliczenia wiasne.

2 Pod pojeciem sktadowej koniunkturalnej (cyklicznej) PKB nalezy rozmie¢ szereg czasowy obrazujacy wahania
PKB o okresach pomiedzy 1,5 a 8 latami, ktdry zostat uzyskany za pomocg filtra band-pass.

3 Komponent cyklu koniunkturalnego strefy euro jest traktowany jako zmienna zalezna, natomiast komponent
cyklu koniunkturalnego danego kraju jako zmienna niezalezna. Uktad ten zostat réwniez zachowany w dalszej
czesci pracy i ma on jedynie charakter umowny, co wynika z wymogu okre$lenia takiego uktadu w przypadku
analizy pary szeregéw czasowych. Okreslenie zmienna zalezna i niezalezna nie jest podyktowane w tym
przypadku przyczynowoscig czy tez innym kryterium.
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Tabela 5

Wspotczynniki cross-korelacji pomiedzy szeregiem czasowym reprezentujagcym
cykl koniunkturalny strefy euro oraz szeregami czasowymi reprezentujacymi cykle
koniunkturalne krajow cztonkowskich (analiza oparta na danych PKB)

t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6
Niemey ~ -0,393* -0,281* -0,075 0,215 0,541* 0,815° 0,944* 0,865 0,616° 0,292* -0,003 -0,204 -0,293*
Austria  -0,058 0,032 0,154 0,337 0,564 0,764* 0,839* 0,726* 0,454" 0,119 -0,173 -0,363* -0,448"
franda  -0,231 -0,185 -0,052 0,171 0,443* 0,687* 0,823* 0,794 0,610° 0,322* 0,001 -0,284* -0,482*
Belgia -0,276* 0,113 0,123 0,405* 0,675* 0,849* 0,847 0,638* 0,279* -0,119 -0,438* -0,611* -0,630*
Holandia -0,030 0,119 0,301 0,508* 0,700* 0,820* 0,815* 0,688 0,471* 0,225 0,004 -0,158 -0,252
Wiochy ~ -0,507* -0,471* -0,341* -0,100 0,215 0,516 0,693* 0,661 0,455* 0,181 -0,057 -0,207 -0,275*
Hiszpania -0,231 -0,041 0,211 0,459* 0,643* 0,722* 0,676" 0,543* 0,337° 0,086 -0,159 -0,338" -0,416"
Portugalia -0,479* -0,441* -0,305* -0,089 0,161 0,386* 0,542* 0,606 0,586 0,487 0,319* 0,102 -0,126
Finlandia 0,040 0,082 0,109 0,112 0,086 0,026 -0,070 -0,201 -0,372* -0,553* -0,692* -0,737* -0,664*

* Wspdtczynnik korelacji statystycznie istotny przy poziomie istotnosci 5%.
Uwaga: przesuniecia wyrazone w kwartafach.
Zrédto: obliczenia wiasne.

niunkturg strefy euro rozpatrywanej jako cato$¢, oraz ze nie wykazuja one tenden-
¢ji do wyprzedzania ani opdzniania sie w stosunku do cyklu koniunkturalnego strefy
euro. Wniosek ten swiadczy o tym, ze wahania aktywnosci gospodarczej strefy euro
sq w gtdwnej mierze ksztattowane przez te cztery gospodarki. Najwiekszg synchro-
nizacje wykazuja w tej grupie Niemcy, Austria i Francja. Cykle koniunkturalne gospo-
darek belgijskiej, holenderskiej i hiszpanskiej sa rowniez dodatnio skorelowane z ko-
niunkturg strefy euro jako catosci, wykazujg jednak tendencje do wyprzedzania jej
o jeden kwartat. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze korelacje biezace wahan obserwowa-
nych w przypadku Holandii i Belgii sg réwniez wysokie, w szczegdlnosci wyzsze ani-
zeli analogiczna korelacja uzyskana dla Wtoch. Cykl koniunkturalny gospodarki por-
tugalskiej jest rowniez dodatnio skorelowany, jednakze opdznia sie w stosunku do
fluktuacji strefy euro o jeden kwartat. Z kolei szereg czasowy reprezentujacy waha-
nia koniunkturalne gospodarki finskiej jest ujemnie skorelowany z cyklem koniunk-
turalnym strefy euro jako catosci. W przypadku Finlandii zastosowanie kryterium mak-
symalnego modutu wspdtczynnika korelacji wskazuje na antycykliczne zachowanie sie
gospodarki finskiej w stosunku do strefy euro na catym przyjetym w analizie przedzia-
le czasowym. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wynik ten winien by¢ traktowany ostroz-
nie, poniewaz takie zachowanie sie gospodarek wzgledem siebie raczej nie powinno
by¢ brane pod uwage w przypadku badania synchronizacji fluktuacji gospodarczych.
Antycykliczno$¢ oznacza ujemnga zaleznos¢ pomiedzy cyklami, a wiec zupetny brak
synchronizacji w sensie zgodnosci kierunku zachodzacych wahan. W przypadku
odrzucenia mozliwosci antycyklicznego zachowania sie gospodarki finskiej wzgledem
wahan aktywnosci gospodarcze] w strefie euro jako catosci, analiza korelacji prowadzi
do wniosku, ze cykl koniunkturalny w Finlandii jest bardzo stabo, ale dodatnio, sko-
relowany z cyklem unijnym, z wyprzedzeniem siegajagcym okoto 3 kwartatéw.

W zwiagzku z powyzszym wydaje sie, ze wsréd analizowanych krajéw jedynie Finlandia
cechuje sie bardzo stabg synchronizacjg krajowego cyklu koniunkturalnego z analogicznymi
wahaniami obserwowanymi w strefie euro jako catosci. Pozostate gospodarki odnotowujg
fazy wzrostu i spadku aktywnosci gospodarczej w wyjatkowo zblizonych momentach, co
moze wskazywac na ich wysoki stopien synchronizacji z cyklem strefy euro. Tabela 6 przed-
stawia macierz korelacji wahan koniunkturalnych strefy euro, wskazujac tym samym na kie-
runek i site zaleznosci fluktuacji gospodarczych pomiedzy krajami cztonkowskimi.

Analiza macierzy korelacji wskazuje na wysoka zaleznos¢ pomiedzy cyklami
koniunkturalnymi Niemiec, Austrii, Francji, Belgii i Holandii oraz o wiele nizszg w przy-
padku poréwnania tej grupy krajéw z Wtochami, Hiszpanig i Portugalia. Najwyzsza
korelacje odnotowano w przypadku Niemiec i Francji (ponad 86%). Jak pokazano
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Tabela 6

Macierz korelacji cykli koniunkturalnych strefy euro (analiza oparta
na danych PKB)

Strefa euro Niemcy Austria  Francja Belgia Holandia Wtfochy Hiszpania Portugalia Finlandia

Strefa euro 1

Niemcy 0,944* 1 .

Austria 0,839* 0,804* 1

Francja 0,823* 0,866* 0,789* 1
Belgia 0,847* 0,835 0,806* 0,770* 1

Holandia 0,815* 0,832* 0,808° 0,796* 0,700* 1 3

Wiochy 0,693* 0,729 0,560 0,616* 0,663* 0,355 1

Hiszpania 0,676* 0,520 0,534* 0,556* 0,557* 0,333 0333 1

Portugalia 0,542* 0,462* 0,392* 0,387 0,292* 0,194 0,535*  0,427* 1
Finlandia -0,070 0,037 0,144 0070 0377 -0,190 0,295 -0,084 -0,016 1

* Wspotczynnik korelacji statystycznie istotny przy poziomie istotnosci 5%.
Zrédto: obliczenia wiasne.

wczesniej cykle tych krajéw opisujg réwniez w najwyzszym stopniu, bez przesunigd
w czasie, wahania koniunkturalne strefy euro. W przypadku Hiszpanii, Portugalii i Fin-
landii mozna zaobserwowad umiarkowang site korelacyjnag pomiedzy cyklami koniunk-
turalnymi. Na tym etapie analizy mozna stwierdzi¢, ze wahania aktywnosci gospodar-
czej w Hiszpanii najbardziej odpowiadaja swa charakterystyka cyklowi belgijskiemu
i francuskiemu (korelacja okoto 56%). Z kolei cykl finski jest najwyzej skorelowany
z belgijskim (w okoto 38%) i o wiele stabiej z wioskim (w okoto 30%).

Kolejnym etapem analizy jest okreslenie czy obserwowana synchronizacja
wahan aktywnosci gospodarczej w strefie euro jest stabilna w czasie. W tym celu
przeprowadzono analize opartg na tzw. wspotczynnikach korelacji kroczgcej. Wykres
1 przedstawia przebieg wspotczynnikéw korelacji cykli koniunkturalnych krajéw
cztonkowskich strefy euro z cyklem koniunkturalnym strefy euro jako catosci w la-
tach 1997-2005%.

Powyzsze wykresy wskazujg na wysoki i stabilny w czasie zwigzek korelacyjny
pomiedzy cyklem koniunkturalnym strefy euro i cyklami gospodarek niemieckiej, fran-
cuskiej, belgijskiej, austriackiej i holenderskiej, potwierdzajagc tym samym poprzednie
wyniki analizy. W przypadku tych gospodarek mozna moéwic o silnej synchronizacji
wahan aktywnosci gospodarczej w catym analizowanym przedziale. Ponadto w przy-
padku Austrii i Holandii, analiza wykreséw wskazuje na rosnacy stopien dopasowania
koniunktury tych krajow do wahan aktywnosci gospodarczej strefy euro po 1999 r.
Moze to wskazywad na przyjecie wspdlnej waluty jako czynnik podwyzszajacy w przy-
padku tych gospodarek stopien synchronizacji. Cykl koniunkturalny gospodarki wtoskiej
wykazuje stabszg korelacje z cyklem strefy euro w czasie anizeli poprzednia grupa kra-
jow. Wydaje sie, ze od momentu wstgpienia Wioch do strefy euro sita zwigzku wyraz-
nie obnizyta sie. W przypadku Hiszpanii, ktéra wykazywata silng korelacje cyklu ze strefa
euro pod koniec lat dziewiecdziesigtych, zaobserwowano istotny spadek korelacji w po-
towie 2000 r. Z kolei od 2001 r. mozna zaobserwowac tendencje do stabilizacji korelacji
na poziomie okoto 50%. W przypadku Portugalii, podobnie jak w przypadku Hiszpanii,
korelacja istotnie obnizyta sie w 2000 r., a nastepnie zmienita znak na ujemny w latach
2000-2002, jednakze pod koniec 2002 r. zaczeta wzrasta¢, aby od konca 2003 r. usta-
bilizowac sie na dodatnim poziomie okoto 30%. Jedynie w przypadku Finlandii mozna
zaobserwowac wyrazny wzrost korelacji z cyklem strefy euro w okresie od korica 1997 r.
do potowy 1999 r., kiedy siegneta ona okoto 85%, oraz systematyczny spadek w okre-
sach po6zniejszych, az do okoto -15% w drugim kwartale 2005 r.

4 Przyjeta szerokos¢ okna czasowego wynosi 6 lat.
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Wykres 1

Korelacje kroczace pomiedzy cyklem koniunkturalnym strefy euro a cyklami

koniunkturalnymi krajow cztonkowskich w latach 1997-2005 (analiza oparta na
danych PKB)
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Zrédio: obliczenia i opracowanie wiasne.

3.1.3. Analiza spektralna i cross-spektralna

Kolejnym etapem przeprowadzonej analizy jest analiza spektralna (por. Aneks

B.3.) komponentéw cyklicznych, uzyskanych dzieki zastosowaniu filtra band-pass.
Estymatory spektrum mocy analizowanych szeregéw czasowych umozliwity okresle-
nie diugosci dominujacych cykli ksztattujgcych koniunkture w strefie euro jako cato-
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Tabela 7
Okresy dominujacych cykli koniunkturalnych strefy euro (analiza oparta na danych PKB)

Okresy dominujacych cykli (w kwartatach) Okresy dominujacych cykli (w latach)
Cykl | Cykl Il Cykl 1 Cykl Il
Strefa euro 19,3 11,6 4,8 2,9
Niemcy 19.3 11,6 48 29
Austria 19,3 8,3 4.8 2,1
Francja 19,3 11,6 48 2,9
Belgia 19,3 11,6 4,8 2,9
Holandia 29,0 11,6 7.3 29
Wiochy 19.3 11,6 48 2,9
Hiszpania 19,3 7.3 4.8 1,8
Portugalia 19,3 73 4,8 1,8
Finlandia 29,0 83 73 2,1

Zrédfo: obliczenia whasne.

$ci oraz w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Pod pojeciem cyklu dominujacego
nalezy rozumie¢ taki cykl, ktérego amplituda jest najwieksza wsréd wszystkich pozo-
statych cykli, mozliwych do zidentyfikowania na podstawie przyjetego szeregu cza-
sowego. Do estymacji rozktadow spektralnych analizowanych szeregéw czasowych
wykorzystano tzw. periodogram z préby (por. Aneks B.3.). Tabela 7 przedstawia okre-
sy dominujacych cykli, ktére zostaty odczytane na podstawie uzyskanych estymatorow
spektrum mocy (w kazdym z przypadkdéw zidentyfikowano dwa cykle).

Powyzsza tabela wskazuje na to, ze dtugos¢ typowego cyklu koniunkturalnego
w strefie euro jako catosci waha sie pomiedzy okoto trzema a piecioma latami. Cykle
o okresach 3 i 5 lat zostaty réwniez zidentyfikowane jako dominujgce w przypad-
ku Niemiec, Francji, Belgii i Wtoch. W przypadku Austrii, Hiszpanii i Portugalii mamy
do czynienia z nieco szerszym pasmem, poniewaz w ich przypadku zidentyfikowano
— oprécz cyklu 5-letniego — cykl o okresie okoto 2 lat. W przypadku Holandii i Finlandii
mamy do czynienia z cyklem o okresie okoto 7 lat oraz cyklem o dtugosci okoto 2 lat
(oprocz Holandii, gdzie zidentyfikowano cykl 3-letni). Analiza spektralna sktadowych
koniunkturalnych PKB wskazuje, ze gospodarki belgijska, niemiecka, francuska i wtoska
zachowuja identyczne dtugosci cykli jak cata strefa euro. Z kolei pozostate gospodar-
ki charakteryzujg sie nieco odmiennymi dtugosciami wahan aktywnosci gospodarcze;.
W przypadku Finlandii i Holandii okres cyklu dtuzszego (cykl ) przewyzsza okres cyklu
strefy euro o okoto 2,5 roku, natomiast dtugosc cykl krétszego (cykl I1), w przypadku
Austrii, Portugalii, Hiszpanii i Finlandii jest mniejsza od odpowiadajgcego mu okresu
cyklu strefy euro o okoto rok.

W celu okreslenia zwigzkéw pomiedzy szeregami czasowymi reprezentujgcymi
sktadowe koniunkturalne w przypadku cykli o konkretnych okresach (dotychczasowa
analiza dotyczyta cykli o okresach z danego przedziatu rozpatrywanego jako cato$d),
postuzono sie miarami analizy cross-spektralnej (por. Aneks B.3.), ktora stanowi ostat-
ni etap przeprowadzonego badania synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej
w strefie euro. Podobnie jak we wczesniejszych etapach analizy, komponent odnosnie
do strefy euro jest traktowany jako zmienna zalezna, natomiast komponent danego
kraju cztonkowskiego jako zmienna niezalezna. Wykres 2 przedstawia uzyskane w wy-
niku estymacji® miary cross-spektrane (koherencja, wzmocnienie i przesuniecie fazo-

5 Do estymacji miar cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie czestotliwosci. Uzyto
w tym celu tréjkatnego okna spektralnego o szerokosci pasma przenoszenia réwnej 3 (por. Aneks B.3.).
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we)®, ktére pokazuja zaleznoéci pomiedzy komponentami koniunkturalnymi krajéw
cztonkowskich, a komponentem strefy euro jako catosci. Osie horyzontalne przedsta-
wiajg dtugosci cykli z pasma pomiedzy 6 a 32 kwartatami, wynikajgce z dyskretnych
czestotliwosci Fouriera (por. Aneks B.3.). Linie przerywane wyznaczaja 95% przedziaty
ufnosci w przypadku wzmocnienia i przesuniecia fazowego oraz warto$¢ krytyczng

dla 5% poziomu istotnosci w przypadku koherencji.

Wykres 2

Miary analizy cross-spektralnej pomiedzy komponentem koniunkturalnym strefy euro
a komponentami koniunkturalnymi krajow cztonkowskich

(analiza oparta na danych PKB)
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6 \Wzmocnienie zmiennej niezaleznej (komponentu koniunkturalnego danego kraju cztonkowskiego) wzgledem
zmiennej zaleznej (komponentu koniunkturalnego strefy euro jako cafosci) jest interpretowalne jako modut
wspotczynnika B w regresji zmiennej zaleznej wzgledem zmiennej niezaleznej dla danej czestotliwosci, a wiec
tym samym dla danej dtugosci cyklu. Przesuniecie fazowe informuje o tym czy zmienna niezalezna wyprzedza,
czy opdznia sie w stosunku do zmiennej zaleznej. Ujemna (dodatnia) wartos¢ przesuniecia fazowego informuje
o wyprzedzaniu (opéznianiu) dla danej czestotliwosci. Z kolei koherencja stanowi miare dopasowania RZ
w regresji zmiennej zaleznej wzgledem zmiennej niezaleznej dla danej czestotliwosci.
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Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne.
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Uzyskane wyniki wskazujg, ze w przypadku Niemiec mamy do czynienia z bar-
dzo wysoka koherencjg (okoto 90%) w catym pasmie czestotliwosci koniunktural-
nych. Komponent cyklu koniunkturalnego gospodarki niemieckiej ma bardzo zbli-
zong amplitude do komponentu strefy euro oraz nie wykazuje tendencji do wyprze-
dzania ani opdzniania sie w stosunku do niego. Jedynie w przypadku cyklu o okresie
5 lat wida¢ znikome opdznianie sie zmiennej niezaleznej o okoto 0,3 kwartatu.
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W przypadku Austrii mamy do czynienia z koherencja przekraczajacg 60% w ca-
tym pasmie wahan koniunkturalnych. Koherencja obniza sie poczatkowo wraz ze wzro-
stem dtugosci cyklu od okoto 90%, a nastepnie ponownie wzrasta, poczawszy od cyklu
o dfugosci okoto 2,5 roku do ponad 80% dla cykli o dtuzszych okresach. Wzmocnienie
wskazuje na dobre dopasowanie amplitud austriackich cykli koniunkturalnych do cykli
strefy euro. Amplitudy sg nieco wyzsze w przypadku cykli austriackich o krotkich okre-
sach. Lekko dodatnie przesuniecie fazowe w przypadku dolnej czesci pasma dtugosci
wahan koniunkturalnych wskazuje na opdznianie sie cykli austriackich w stosunku do
analogicznych cykli w strefie euro. Faza obniza sie wraz ze wzrostem dtugosci cyklu
i zmienia znak na ujemny, co wskazuje na lekkie wyprzedzanie austriackich cykli o dtuz-
szych okresach.

W przypadku Francji obserwujemy wysokg koherencje, ktéra siega ponad 70% w zde-
cydowanej wiekszosci pasma wahan koniunkturalnych. Wzmocnienie wskazuje na catkiem
dobre dopasowanie amplitud komponentu koniunkturalnego Francji do analogicznego
komponentu strefy euro jako catosci. Amplitudy cykli francuskich o krétkich okresach (okoto
2 lat) sg nieco wyzsze niz analogicznych cykli strefy euro. Przesuniecie fazowe jest niskie
i wykazuje tendencje spadkowa wraz ze wzrostem dtugosci cyklu. Najwieksza faza przy-
pada dla cyklu o dtugosci okoto 2 lat, a jej wartos¢ i znak swiadczg o opdzniajacym cha-
rakterze cyklu francuskiego wobec analogicznego cyklu strefy euro o okoto ¥4 kwartatu.

W przypadku Belgii mamy do czynienia z wysoka koherencjg (ponad 80%) w catym
pasmie wahan koniunkturalnych. Wzmocnienie wskazuje na to, ze amplitudy cykli koniunk-
turalnych Belgii sa wyzsze niz w strefie euro oraz ze dysproporcja ta zmniejsza sie wraz
ze wzrostem dtugosci rozpatrywanego cyklu. Z kolei wyprzedzajacy charakter cyklu belgij-
skiego wzgledem strefy euro wzrasta wraz z dfugoscia cyklu, siegajgc okoto 1,4 kwartatu
w przypadku cyklu o dtugosci okoto 5 lat.

Analizujgc wyniki uzyskane dla Holandii, mozna zaobserwowac niskg koherencje
w dolnym zakresie dtugosci cyklu koniunkturalnego (podobnie jak w przypadku Francji),
ktéra rosnie do ponad 75% w przypadku cyklu o dtugosci 2,5 roku i stabilizuje sie na tym
poziomie dla cykli dtuzszych. Wzmocnienie wskazuje na przecietne dopasowanie amplitud.
Cykle holenderskie majg mniejsze amplitudy anizeli ich odpowiedniki w strefie euro jako
cafosci dla okreséw od okoto 2 lat do 2,5 roku oraz nieco wieksze dla cykli o dtugich okre-
sach. Przesuniecie fazowe jest niskie i wskazuje na nieznaczne wyprzedzanie — o okoto 0,6
kwartatu — cyklu strefy euro o dtugosci 7,3 roku przez analogiczny cykl holenderski.

W przypadku poréwnania cykli koniunkturalnych Wtoch z cyklami strefy euro
mozna zaobserwowac malejaca koherencje wraz ze wzrostem dtugosci rozpatrywa-
nego cyklu. Widac¢ to juz od czestotliwosci wyznaczajacej cykl o dfugosci okoto 2,5
roku, dla ktérego wynosi ona okoto 93%. Podobnie dzieje sie z amplitudami. Najlepsze
dopasowanie amplitudy przypada dla cyklu o dtugosci okoto 2,5 roku. Amplituda tego
cyklu jest nieco wyzsza niz analogicznego cyklu w strefie euro, ktérego amplituda sta-
nowi okoto 87% swojego odpowiednika we Wtoszech. Ponadto zaobserwowano spad-
kowa tendencje wzmocnienia wraz ze wzrostem dfugosci cyklu. Przesuniecie fazowe
jest niskie i wskazuje na lekkie opdznianie sie wioskiego cyklu 5-letniego w stosunku do
analogicznego cyklu strefy euro.

Komponent koniunkturalny gospodarki hiszpanskiej charakteryzuje sie niskg kohe-
rencjg z komponentem strefy euro dla cykli o krétkich okresach (ponizej 10% i nieistotna
statystycznie). Koherencja wzrasta wraz ze wzrostem dtugosci cyklu (75% w przypadku
cyklu o dtugosci okoto 7,3 roku). Wzmocnienie wskazuje na dobre dopasowanie amplitud
cykli o dtugich okresach oraz stabsze dopasowanie w przypadku cykli o okresach krdtszych.
Ujemne przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzanie o okoto 1 kwartat cyklu strefy euro
przez cykl hiszpanski w przypadku okresu okoto 7,3 roku. Faza pozostaje w zasadzie sta-
bilna na catym pasmie czestotliwosci koniunkturalnych.
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Komponent koniunkturalny gospodarki portugalskiej charakteryzuje sie sto-
sunkowo niska koherencjg z komponentem strefy euro, ktéra ponadto pozostaje sta-
tystycznie nieistotna w duzej czesci pasma wahan koniunkturalnych. Wzmocnienie
wskazuje na stabe zgranie amplitud cykli portugalskich ze swoimi odpowiednikami
w strefie euro jako catosci. Generalnie cykle portugalskie majg wieksze amplitudy
anizeli cykle strefy euro. Z kolei przesuniecie fazowe wskazuje na opdznianie sie
cyklu portugalskiego o dtugosci 5 lat wzgledem analogicznego cyklu dla strefy euro
(o okoto 1,5 kwartatu). Zaleznos¢ ta jest stabilna wraz ze spadkiem dfugosci cyklu,
oprécz gérnej krawedzi pasma czestotliwosci koniunkturalnych.

Ostatnim analizowanym panstwem cztonkowskim strefy euro jest Finlandia.
W tym przypadku mamy do czynienia z nieistotng statystycznie koherencja w ca-
tym pasmie czestotliwosci koniunkturalnych. Wzmocnienie wskazuje na duzo wyz-
sze amplitudy cykli finskich niz ich odpowiednikéw w strefie euro jako catosci (ampli-
tudy nawet do ponad 3 razy wyzsze w przypadku cykli o dtugich okresach). Wysokie
dodatnie przesuniecie fazowe dla cyklu o dtugosci okoto 7 lat wskazuje na opdznianie
sie cyklu finskiego o tym okresie o okoto 5 kwartatow wobec analogicznego cyklu
w strefie euro jako catosci.

Obraz synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro uzyskany na pod-
stawie analizy cross-spektralnej wskazuje na wysokie dopasowanie oscylacji w przy-
padku gospodarki niemieckiej, belgijskiej, austriackiej, francuskiej i holenderskiej,
potwierdzajgc tym samym wczesniejsze wnioski. Naturalnie dominujgcym krajem
w tej grupie sa Niemcy, ktdére wykazuja niemalze identyczne zachowanie aktywno-
$ci gospodarczej jak strefa euro rozpatrywana jako cato$¢. Na drugim miejscu pod
wzgledem dopasowania plasuje sie Belgia. Francja, Austria i Holandia wykazujg zbli-
zony poziom synchronizacji ze strefg euro, ktdry jest nieco nizszy anizeli w przy-
padku Belgii. Z kolei gospodarka wtoska wykazuje malejgcg synchronizacje wraz ze
wzrostem dtugosci rozpatrywanego cyklu o charakterze koniunkturalnym, co prze-
mawia za uznaniem tego kraju za najstabiej zsynchronizowany ze zmiennoscia
aktywnosci gospodarczej strefy euro, ale wérdd grupy krajéw najlepiej bgdz wzgled-
nie dobrze dopasowanych. Najstabszy poziom synchronizacji reprezentuja gospo-
darki Hiszpanii, Portugalii i Finlandii, w przypadku ktérych zaobserwowano nie tylko
staby poziom synchronizacji punktéw zwrotnych aktywnosci gospodarczej, ale row-
niez stabe dopasowanie amplitud obserwowanych cykli koniunkturalnych (szczegoél-
nie w przypadku Portugalii i Finlandii).

3.2. Analiza oparta na szeregach czasowych przetworstwa
przemystowego

3.2.1. Estymacja cykli koniunkturalnych

W celu estymacji wahan koniunkturalnych na podstawie szeregéw czasowych
przetwdrstwa przemystowego (PP) postuzono sie filtrem band-pass. Oczyszczone
z wahan sezonowych za pomocg metody X-11 szeregi czasowe przetworstwa prze-
mystfowego zostaty na poczatku poddane testowaniu na obecnos¢ pierwiastka jed-
nostkowego za pomocg testu ADF z trendem oraz testu stacjonarnosci KPSS z tren-
dem. W tym przypadku hipoteza zerowa testu ADF zaktada wystepowanie pierwiastka
jednostkowego a alternatywna trendo-stacjonarnos¢. Z kolei hipoteza zerowa testu
KPSS zaktada trendo-stacjonarnos¢ a alternatywna wystepowanie pierwiastka jed-
nostkowego. W tescie ADF wykorzystano kryterium informacyjne Schwarza, nato-
miast w tescie KPSS uzyto metody Neweya-Westa oraz jadra Bartletta. Wyniki testéw
zostaty zamieszczone w tabelach 8 i 9.
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Tabela 8 Tabela 9
Wyniki testu ADF dla PP Wyniki testu KPSS dla PP
Sta:\y;tFyka Opéznienie  Wniosek Stalgsstgka Sz:;:;‘;s'é Whiosek
Strefa euro 2,714 4 (1) Strefa euro 0,104 14 NG
Niemcy -2,502 2 I(1) Niemcy 0,238* 17 I(1)
Austria 0,146 2 I(1) Austria 0,455* 18 I(1)
Francja -2,288 6 (1) Francja 0,481* 18 I(1)
Belgia -2,818 2 I(1) Belgia 0,332* 17 (1)
Holandia 2,131 2 (1) Holandia 0,236* 17 I(1)
Wiochy -2,143 3 I(1) Wiochy 0,461* 17 I(1)
Hiszpania -2,070 2 (1) Hiszpania 0,434* 17 I(1)
Portugalia -1,157 3 I(1) Portugalia 0,392* 18 I(1)
Grecja -0,901 4 I(1) Grecja 0,680* 18 1(1)
Irlandia -1,148 2 I(1) Irlandia 0,548* 15 1(1)
Finlandia -1,600 2 I(1) Finlandia 0,449* 18 1(1)
Zrédio: obliczenia whasne. * Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 1%,

** Trendo-stacjonarny.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Zaréwno test ADF, jak i test KPSS wykazaty, ze szeregi czasowe dla przetwérstwa
przemystowego krajéw cztonkowskich strefy euro winny by¢ traktowane jako realizacje pro-
cesu btadzenia losowego z dryfem, a wiec jako zmienne niestacjonarne. Jedynie w przy-
padku strefy euro jako catosdci, test KPSS nie dat podstaw do odrzucenia hipotezy zero-
wej, wskazujac na trendo-stacjonarnos¢. Niemniej jednak obydwa testy wskazujg na nie-
stacjonarnos¢ wszystkich zmiennych.

Za pomoca filtra band-pass, przy zatozeniu, ze mamy do czynienia ze zmien-
nymi niestacjonarnymi, po uprzedniej eliminacji dryfu, dokonano ekstrakcji wahan
o charakterze koniunkturalnym, tzn. cykli o okresach pomiedzy 18 a 96 miesigcami
(por. Aneks B.1.). Uzyskane zmienne poddano nastepnie testom ADF i KPSS. W tym
przypadku hipoteza zerowa testu ADF zaktada obecnos¢ pierwiastka jednostkowego
a alternatywna stacjonarnos$¢. Z kolei hipoteza zerowa testu KPSS zaktada stacjonar-
nosc a alternatywna wystepowanie pierwiastka jednostkowego. W tescie ADF uzyto
kryterium informacyjnego Schwarza, z kolei w tescie KPSS postuzono sie metoda
Neweya-Westa oraz jadrem Bartletta. W tym przypadku zaréwno test ADF, jak i KPSS
nakazuja uznac¢ zmienne obrazujgce wahania koniunkturalne za zmienne stacjonar-
ne (por. tabela 10 11).

3.2.2. Analiza korelacji

Z uwagi na stacjonarnos$¢ uzyskanych zmiennych obrazujgcych wahania
koniunkturalne, mozliwym stato sie okreslenie zaleznosci pomiedzy nimi. Wykres 3
przedstawia cross-korelacje przy uwzglednieniu przesuniecia cyklu koniunkturalne-
go danego kraju o 24 miesigce w tyt i w przdéd w stosunku do cyklu koniunkturalne-
go strefy euro jako catosci (przerywane poziome linie wyznaczajg wartosci krytyczne
dla 5% poziomu istotnosci).
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Wykres 3

Wspotczynniki cross-korelacji cykli koniunkturalnych krajow cztonkowskich strefy
euro z cyklem strefy euro jako catosci (analiza oparta na danych PP)
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Zrédio: obliczenia i opracowanie wiasne.
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Tabela 10 Tabela 11
Wyniki testu ADF dla sktadowych Wyniki testu KPSS dla sktadowych
cyklicznych PP cyklicznych PP
Sta;(-\y;::yka Opdznienie Wniosek Stalgsstgka Szpe:::rlr(:.)asc LiLo2s
Strefa euro -19,438* 3 1(0) Strefa euro 0,061 14 1(0)
Niemcy -25,149* 3 1(0) Niemcy 0,026 17 1(0)
Austria -24,790* 3 1(0) Austria 0,046 17 1(0)
Francja -24,742* 3 1(0) Francja 0,046 17 1(0)
Belgia -26,687* 3 10) Belgia 0,032 17 1(0)
Holandia -23,805* 3 1(0) Holandia 0,037 17 1(0)
Wtochy -24,285* 3 1(0) Wiochy 0,019 17 1(0)
Hiszpania -26,037* 3 10) Hiszpania 0,032 17 1(0)
Portugalia -28,237* 3 1(0) Portugalia 0,023 17 1(0)
Grecja -23,427* 3 1(0) Grecja 0,030 17 1(0)
Irlandia -20,953* 3 1(0) Irlandia 0,130 14 1(0)
Finlandia -24,771* 3 1(0) Finlandia 0,045 17 1(0)
* Odrzucamy hipoteze zerowa przy poziomie istotnosci 1%. Zrédto: obliczenia wiasne.

Zrédto: obliczenia wiasne.

W tabeli 12 przedstawiono maksymalne, co do modutu, wartosci wspétczynnikow
cross-korelacji wraz z odpowiadajacymi im przesunieciami, wyrazonymi w miesigcach,
w stosunku do komponentu koniunkturalnego strefy euro jako catosci (znak dodatni ozna-
cza opoznianie, znak ujemny wyprzedzanie).

Tabela 12

Maksymalne, co do modutu, wspétczynniki cross-korelacji
(analiza oparta na danych PP)

Niemcy Austria Francja Belgia Holandia Wiochy Hiszpania Portugalia Grecja Irlandia Finlandia

Wspotczynnik
cross-korelacji ~ 0,916* 0,865* 0,783 0,529* 0,891 0,748 0,689* 0,325 0,690 0,434 -0,616*

Przesuniecie
(w miesigcach) 0 -1 -1 -2 -1 0 -2 12 0 1 16

* Wspodtczynnik korelacji statystycznie istotny przy poziomie istotnosci 5%.
Zrédfo: obliczenia whasne.

Analiza cross-korelacji wskazuje jedynie na wahania koniunkturalne gospodarki fin-
skiej jako ujemnie skorelowane z fluktuacjami koniunkturalnymi strefy euro. W przypadku
pozostatych krajow cztonkowskich korelacja jest dodatnia. W wiekszosci przypadkdw nie
zaobserwowano istotnych przesunie¢ w czasie. Wyjatek stanowi komponent obrazuja-
cy oscylacje koniunkturalne Portugalii, ktory opdznia sie w stosunku do analogicznych
wahan strefy euro jako catosci o okoto 12 miesiecy. Z kolei komponent koniunkturalny
Finlandii, ktéry wedle przyjetego kryterium jest ujemnie skorelowany z wahaniami aktyw-
nosci gospodarczej w strefie euro, wykazuje przesuniecie o okoto 16 miesiecy. Ponownie,
tak jak w przypadku analizy opartej na szeregach czasowych PKB, nalezy zaznaczy¢, ze
wynik uzyskany dla Finlandii winien by¢ traktowany ostroznie. Przyjete kryterium mak-
symalnego, co do modutu, wspdtczynnika korelacji wskazuje na antycykliczny charakter
wahan koniunktury finskiej w stosunku do strefy euro jako catosci w catym przedziale
1980-2005. Podobnie jak w przypadku analizy danych PKB, gdy odrzucimy mozliwos¢é
antycyklicznego zachowania sie gospodarek, analiza korelacji prowadzi do wniosku, ze
cykl koniunkturalny w Finlandii jest bardzo stabo, ale dodatnio skorelowany z cyklem stre-
fy euro, z wyprzedzeniem rzedu 3 miesiecy.
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Uzyskane wyniki w przypadku wszystkich krajéw sg zblizone do wynikéw uzyskanych
na podstawie analizy opartej na szeregach czasowych PKB. W tabeli 13 przedstawiono
macierz korelacji cykli koniunkturalnych strefy euro uzyskanych na podstawie szeregéw cza-
sowych przetworstwa przemystowego.

Tabela 13
Macierz korelacji cykli koniunkturalnych strefy euro (analiza oparta na danych PP)

Strefa
euro

Niemcy Austria Francja Belgia Holandia Wiochy Hiszpania Portugalia Grecja Irlandia Finlandia

Strefa euro 1

Niemcy 0,916 1

Austria  0,858* 0,852 1

Francja 0,782* 0,664* 0,744* 1

Belgia 0,517% 0,432 0,546 0596 1

Holandia 0,894* 0,796* 0,819* 0,812* 0,556* 1

Wiochy ~ 0,748* 0,483 0,502 0,641* 0,574 0,745* 1

Hiszpania 0,646* 0,442* 0,486* 0,699* 0,447* 0,515* 0,602* 1

Portugalia 0,114* 0,073* -0,175* 0,054* -0,146* 0,088 0,194* 0,010 1

Grecja 0,609* 0,516 0,587 0,561* 0,597 0,637* 0,524* 0,506 -0,294* 1
Ifandia  0,423* 0,238* 0,266* 0,534* 0,532* 0,494* 0,570 0,391* 0216* 0475 1
Finlandia 0,267* 0,081 0,288* 0,198* 0,313* 0,276* 0490* 0311* -0,278" 0,307* 0,104 1

* Wspdtczynnik korelacji statystycznie istotny przy poziomie istotnosci 5%.
Zrédfo: obliczenia whasne.

Macierz korelacji wskazuje na wysoka zaleznos¢ pomiedzy cyklami koniunkturalnymi
Niemiec, Austrii, Holandii i Francji oraz o wiele nizszg w przypadku poréwnania tej grupy
krajéw z Grecjg, Wiochami czy Hiszpania. Najwyzsza korelacje odnotowano w przypadku
Niemiec i Austrii (ponad 85%). Jak pokazano wczesniej, réwniez na podstawie analizy opar-
tej na szeregach czasowych PKB, cykle tych krajéw, wraz z cyklem francuskim, opisujg w naj-
wyzszym stopniu wahania aktywnosci gospodarczej strefy euro jako catosci. Z kolei w przy-
padku Portugalii mamy do czynienia z o wiele stabszymi wspoétczynnikami korelacji anizeli
w przypadku analizy opartej na szeregach PKB. Dla Irlandii mozna zaobserwowa¢ umiar-
kowang korelacje (najwyzsza w przypadku pary z Wtochami, tj. 57%).

Kolejnym etapem analizy jest okreslenie czy obserwowany obraz synchronizacji cykli
koniunkturalnych strefy euro jest stabilny w czasie. W tym celu przeprowadzono analize
opartg na wspdtczynniku korelacji kroczacej. Wykres 4 przedstawia przebieg wspétczyn-
nikow korelacji cykli koniunkturalnych krajéw cztonkowskich strefy euro z cyklem koniunk-
turalnym strefy euro jako catosici w latach 1986-20057.

Wykres 4 wskazuje na wysoki i stabilny w latach 1986-2005 zwigzek korelacyjny
pomiedzy cyklem koniunkturalnym strefy euro jako catosci i cyklami gospodarek niemiec-
kiej, austriackiej, holenderskiej i francuskiej (z pewnym zastrzezeniem, co do okresu 1986-
1990 w przypadku Francji, kiedy korelacja byta wyraznie nizsza niz dla trzech pozostatych
gospodarek). W przypadku Niemiec, Austrii i Holandii mozna méwi¢ o silnej synchronizadji
cykli koniunkturalnych w catym analizowanym przedziale czasowym. Fluktuacje koniunk-
turalne gospodarek belgijskiej i wioskiej wykazujg stabilng i wysoka korelacje z cyklem stre-
fy euro w przyblizeniu od 1999 r. W przypadku Belgii korelacja wyraznie podwyzszyta sie od
momentu przystgpienia tego kraju do strefy euro, z kolei w przypadku Wioch widoczne jest
pewne ostabienie korelacji w latach 2003-2005. Podobng sytuacje mozna zaobserwowac
w przypadku Finlandii, gdzie réwniez od 1999 r. poziom dopasowania cykli gospodarczych
ulegt pewnemu zwiekszeniu, jednakze nastepnie zaczat sie obnizac¢ od poczatku 2004 r. by

7 Przyjeta szerokos¢ okna czasowego wynosi 6 lat.
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spas¢ ponizej 50% w potowie 2005 r. Grecja i Irlandia wykazujg wzglednie wysoki poziom
synchronizacji krajowych cykli koniunkturalnych z cyklem strefy euro jako catosci rowniez
od 1999 r. Z kolei w przypadku Hiszpanii, ktéra wykazywata silng korelacje cyklu ze strefa
euro pod koniec lat dziewiecdziesigtych, zaobserwowano spadek korelacji od 1999 r. oraz
tendencje do jej stabilizacji na poziomie okoto 60% w latach 2003-2005. W przypadku
Portugalii korelacja systematycznie obnizata sie od maksimum przypadajagcego w potowie
1994 r., a nastepnie zmienita znak na ujemny w latach 2000-2005, oscylujgc wokét pozio-
mu okoto -15%.

3.2.3. Analiza spektralna i cross-spektralna

Podobnie jak w przypadku analizy opartej na szeregach czasowych PKB do esty-
macji rozktaddw spektralnych analizowanych szeregéw czasowych, obrazujgcych oscyla-
cje cykliczne przetwérstwa przemystowego o charakterze koniunkturalnym wykorzystano
periodogram z préby (por. Aneks B.3.). Tabela 7 przedstawia okresy dominujgcych cykli,
ktére zostaty odczytane na podstawie uzyskanych estymatoréw spektrum mocy (w kazdym
z przypadkéw zidentyfikowano dwa dominujace cykle).

Tabela 14

Okresy dominujacych cykli koniunkturalnych strefy euro
(analiza oparta na danych PP)

Okresy dominujacych cykli (w miesiacach) Okresy dominujacych cykli (w latach)
Cykl 1 Cyki Cykl I Cyki Il
Strefa euro 61,2 34,0 5,1 2,8
Niemcy 61,2 383 5.1 3,2
Austria 61,2 383 5.1 3.2
Francja 61,2 43,7 5,1 3,6
Belgia 51,0 34,0 43 2,8
Holandia 61,2 30,6 5.1 2,6
Wiochy 61,2 34,0 5.1 2,8
Hiszpania 61,2 34,0 5,1 2,8
Portugalia 76,5 23,5 6.4 2,0
Gredja 61,2 34,0 5.1 2,8
Ilandia 76,5 34,0 6.4 2,8
Finlandia 61,2 23,5 5.1 2,0

Zrédto: obliczenia wiasne.

Analogicznie do wynikéw analizy opartej na szeregach czasowych PKB stwierdzono,
ze dtugos¢ typowego cyklu koniunkturalnego w strefie euro jako catosci waha sie pomiedzy
okoto trzema a piecioma latami. Cykle o okresach 3 i 5 lat zostaty réwniez zidentyfikowa-
ne jako dominujace w przypadku Niemiec, Austrii, Wtoch, Hiszpanii i Grecji. W przypadku
Francji oprécz cyklu 5-letniego mamy do czynienia z cyklem o okresie okoto 3,6 roku, z kolei
w przypadku Holandii z cyklem o dtugosci okoto 2,6 roku. W przypadku Belgii cykl o dtuz-
szym okresie (cykl ) trwa nieco krécej niz sredni cykl europejski (okoto 4,3 roku). Wahania
aktywnosci gospodarczej w Portugalii i Irlandii sg z kolei ksztattowane przez cykle o okre-
sach dtuzszych niz sredni cykl europejski, tzn. okoto 6,4 roku.

Ostatnim etapem przeprowadzonej analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych
strefy euro jest analiza cross-spektralna (por. Aneks B.3.). Wykres 5 przedstawia uzyskane
w wyniku estymacji® miary cross-spektralne (koherencja, wzmocnienie i przesuniecie fazo-
we), ktére pokazujg zaleznosci pomiedzy komponentami koniunkturalnymi krajow czton-

8 Do estymacji miar cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie czestotliwosci. Uzyto
w tym celu tréjkatnego okna spektralnego o szerokosci pasma przenoszenia réwnej 3 (por. Aneks B.3.).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 210

27



Wykres 5

Badanie empiryczne

Miary analizy cross-spektralnej pomiedzy komponentem koniunkturalnym strefy

euro a komponentami koniunkturalnymi krajéow cztonkowskich

(analiza oparta na danych PP)
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f) Wtochy

o8l
L6l
¥'0Z
61z
g€z
g5z
8z
9'0e
o've
€88
L'ty
0'ls
z'9

§'9L

S

o8l
L6l
voz
61z
g€z
g'sz
8z
9'0e
o've
£'ge
L'ty
0'lg
z'9

14

12 1
10 4
08
06 5
04
02

§'9L

o8
L6l
¥'0Z
61z
g€z
g5z
8Lz
9'0e
0've
€8¢
ey
0'ls
z'l9

eloussoyoy

s'9L

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

g) Hiszpania

S $ ¢ T q g

S w9 w9 w9
amozey erodjunsezid

luBIIDOWZM

eloussoyos

o8l

X8

¥z
61z
S'eT
§'sz
8.z
9'0¢
0've
€88

0'ls

T
s'oL

o8l

1’6l

vz
61z
§'€T
g5z
8.z

9'0¢e
0've

o8
L6l
vz
61z
§'eT
g5z
8.z
908
0've
€88
ey
0'ls
z'9
§'9L

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesigce)

h) Portugalia

08l

L'6L
¥'0z
612
s'ez
§'sz
8'L2
9'0g
0've
£'8¢
L'ey
0'ls
T
s'oL

> 2 i

M0z} 310BIUNSIZI

o v

o
o

25

o8l
L6l
v'oz
61z
sz
s'sz
8z
90e
o've
e
rey
[
z19
s'oL

aluBIIDOWZM

o8l

X1
vz
61z
§'€T
§'5z

elousioyos

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

08l
L6l
0z
61z
34
- §'se
[:914
9'0¢g
0've
€88
L'ey
0L
z'9
g'oL

30

S eg9ag929
P p= S I

amoze} slodlunsezid

08t
L6l
voz
6z
s'ez
g'se
914
9'0¢
0've
'8¢
L'ty
05
z'9
s'9L

eluBIUOOWZI

o'sl
L6l
v'oz
61z
s'ez
g'se
'z
9'0e
o've
€'9e
Ley
0'ls
z19
s

eloussouoy

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

j) Irlandia

o'k
L6l
| voz
61z
sz
g'se
8z
9'0e
o've
€'8e
ey
0'ls
T
g'9L

o8
L6l
vz
61z
sz
g'sz
8z
9'0e
o've

juBIUOOWZM

o8
L6l
voz
61z
sz
§'sz

elouasouoy

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

k) Finlandia

o8l

L6l
¥'0z
61z
>4
§'sz

o8l

L6k
v'oz
61z
sz
s'sz
8z
9'0e
ove

T N9

08
06
04

aluBIIDOWZM

o'gL
L6l
vz
61z
§'€z
§'sz

elousiauoy

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

okres cyklu (miesiace)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne.
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kowskich, a komponentem strefy euro jako catosci. Osie horyzontalne przedstawiajg dtu-
gosci cykli z pasma pomiedzy 18 a 96 miesigcami, wynikajgce z dyskretnych czestotliwosci
Fouriera (por. Aneks B.3.). Linie przerywane wyznaczaja 95% przedziaty ufnosci w przypad-
ku wzmocnienia i przesuniecia fazowego oraz wartos¢ krytyczng dla 5% poziomu istotnosci
w przypadku koherencji. Podobnie jak we wczesniejszych etapach analizy, komponent stre-
fy euro jest traktowany jako zmienna zalezna, natomiast komponent danego kraju czton-
kowskiego jako zmienna niezalezna.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze w przypadku Niemiec mamy do czynienia z wysoka
koherencjg w catym pasmie czestotliwosci koniunkturalnych (maksimum w przypadku cyklu
o dtugosci okotfo 3,2 roku — 94%). Cykle koniunkturalne gospodarki niemieckiej charaktery-
zuja sie wiekszymi amplitudami w stosunku do cykli koniunkturalnych strefy euro jako cato-
$ci oraz wykazuja tendencje do nieznacznego opdzniania sie w stosunku do nich w przy-
padku cykli o okresach bardzo krétkich (bliskich 1,5 roku) i bardzo dtugich (bliskich 8 lat)
oraz wyprzedzania w przypadku cykli o $rednich okresach.

W przypadku Austrii mamy do czynienia z rosngcg wraz ze wzrostem dfugosci cyklu
koherencja, ktéra osigga maksimum (okoto 90%) w przypadku cyklu o dtugosci okoto 5,1
roku. Wzmocnienie, podobnie jak w przypadku Niemiec, wskazuje na wyzsze amplitudy
cykli austriackich w poréwnaniu z analogicznymi cyklami obserwowanymi w strefie euro
jako catosci. Przesuniecie fazowe wskazuje na lekko wyprzedzajacy charakter cykli austriac-
kich w stosunku do cykli strefy euro jako catosci w przypadku gornej czesci pasma dtugosci
wahan koniunkturalnych oraz na opdznianie sie w przypadku cykli o okresach krétkich.

W przypadku Francji obserwujemy koherencje siegajacg ponad 50% w catym pasmie
wahan koniunkturalnych, maksymalna warto$¢ okoto 80% przypada dla cyklu o dtugosci
okoto 3,2 roku. Amplitudy cykli francuskich o krétkich okresach sg wyzsze niz cykli strefy
euro jako catosci. Najlepsze dopasowanie amplitudy odnotowano w przypadku cyklu o dtu-
gosci okoto 3,2 roku. Przesuniecie fazowe jest niskie i wykazuje tendencje odwrotng anizeli
w przypadku Niemiec, tzn. cykle francuskie o krétkich i dfugich okresach wyprzedzajg ana-
logiczne wahania obserwowane w strefie euro jako catosci oraz opdzniaja sie w przypadku
Srednich okreséw.

W przypadku Belgii mamy do czynienia z niskg koherencjg w catym pasmie wahan
koniunkturalnych, lokalne maksimum odnotowano w przypadku cyklu o dtugosci okoto 2,8
roku (okoto 50%). Wzmocnienie wskazuje na to, ze amplitudy cykli koniunkturalnych Belgii
sq wyzsze niz w strefie euro jako catosci. Przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzajacy
charakter cykli belgijskich wzgledem analogicznych cykli strefy euro na catym pasmie wahan
koniunkturalnych.

W przypadku Holandii, mozna zaobserwowac koherencje powyzej 60% w catym
pasmie wahan koniunkturalnych. Wzmocnienie wskazuje na to, ze cykle holenderskie maja
wzglednie dobrze dopasowane amplitudy do swoich odpowiednikéw w strefie euro jako
catosci. Przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzajgcy charakter cykli o krétkich i Srednich
okresach oraz opdznianie sie cykli o dfugich okresach (o okoto 16 miesiecy w przypadku
cyklu o dfugosci okoto 5 lat).

W przypadku poréwnania cykli koniunkturalnych Wtoch z cyklami strefy euro
mozna zaobserwowad malejacg koherencje wraz ze wzrostem dtugosci rozpatrywa-
nego cyklu. Koherencja przyjmuje najwiekszg wartos¢ dla cyklu o dfugosci okoto 3,2
roku (90%). Wzmocnienie wskazuje na to, ze cykle wtoskie charakteryzujg sie wyzszy-
mi amplitudami niz cykle strefy euro jako catosci. Najlepsze dopasowanie wystepuje
w przypadku cyklu o dtugosci okoto 3,2 roku. Przesuniecie fazowe wskazuje w przy-
blizeniu na podobny ukfad, jaki ma miejsce w przypadku Francji.

Komponent koniunkturalny gospodarki hiszpanskiej charakteryzuje sie niska
koherencjg z komponentem strefy euro w przypadku cykli dfugich oraz krétkich,
jednakze w przypadku cyklu o okresie okoto 2,6 roku koherencja siega ponad 85%.
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Wzmocnienie wskazuje na amplitudy cykli hiszpanskich jako nieco wyzsze w sto-
sunku do cykli obserwowanych dla strefy euro jako catosci w catym pasmie wahan
koniunkturalnych. Zwigzek ten jest w zasadzie stabilny wraz ze zmiang dfugosci roz-
patrywanego cyklu. Ujemne przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzanie przez
cykle hiszpanskie analogicznych cykli strefy euro jako catosci o okoto 'z roku. Faza
pozostaje wzglednie stabilna w catym pasmie czestotliwosci koniunkturalnych.

Komponent koniunkturalny gospodarki portugalskiej charakteryzuje sie bar-
dzo niskg koherencja z komponentem strefy euro (nieistotng statystycznie w zde-
cydowanej czesci pasma wahan koniunkturalnych). Wzmocnienie wskazuje na stabe
zgranie amplitud cykli portugalskich ze swoimi odpowiednikami w strefie euro
jako catosci, z kolei przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzajacy charakter cykli
o krotkich okresach oraz opdznianie sie cykli o dtugich okresach.

W przypadku wahan koniunkturalnych Grecji mamy do czynienia z podob-
nym uktadem zaleznosci jak w przypadku Hiszpanii. Koherencja przyjmuje maksy-
malng wartos¢ okoto 61% w przypadku cyklu o dtugosci okoto 2,8 roku, natomiast
w pozostatych przypadkach pozostaje na poziomach ponizej wartosci krytycznej.
Wzmocnienie wskazuje na coraz lepsze dopasowanie amplitud cykli greckich do
swoich odpowiednikéw w strefie euro jako catosci wraz ze wzrostem dfugosci roz-
patrywanego cyklu. Niemniej jednak cykle greckie maja wieksze amplitudy anizeli
analogiczne cykle strefy euro. Przesuniecie fazowe wskazuje na zblizony do przy-
padku uwidocznionego dla Francji ukfad zaleznosci (wyprzedzajacy charakter cykli
krétkich i dtugich oraz opdzniajacy srednich).

W przypadku Irlandii zaobserwowano podobne zachowanie koherencji jak
w przypadku Grecji. Koherencja przyjmuje najwiekszg wartos¢ okoto 60%, gdy
mdwimy o cyklu o dtugosci okoto 2,8 roku, pozostajac ponizej wartosci krytycznej
na pozostatym obszarze pasma czestotliwosci koniunkturalnych, z wyjatkiem jego
goérnej krawedzi. Amplitudy cykli irlandzkich wykazujg stabe dopasowanie do ana-
logicznych cykli w strefie euro jako catosci, z kolei przesuniecie fazowe wskazuje na
opdzniajacy charakter wahan koniunkturalnych Irlandii. Op6Znianie wzrasta wraz ze
wzrostem dtugosci rozpatrywanego cyklu, jedynie w przypadku cykli o okresach bli-
skich 1,5 roku mamy do czynienia z wyprzedzaniem w stosunku do analogicznych
cykli strefy euro jako catosci.

W przypadku Finlandii mamy do czynienia z nieistotng statystycznie koherencjg
na znacznej czesci obszaru pasma czestotliwosci koniunkturalnych. Jedynie w przy-
padku cyklu o okresie okoto 5 lat odnotowano koherencje powyzej 50%. Wzmocnienie
wskazuje na wyzsze amplitudy cykli finskich niz ich odpowiednikéw w strefie euro
jako catosci. Przesuniecie fazowe wskazuje na wyprzedzajacy charakter cykli o dfugich
okresach i opdznianie sie cykli o krétkich okresach w stosunku do analogicznych cykli
w strefie euro jako catosci.

Obraz synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej w strefie euro uzyskany na
podstawie analizy cross-spektralnej komponentéw koniunkturalnych przetworstwa prze-
mystowego wskazuje na wysokie dopasowanie cykli w przypadku gospodarki niemieckiej,
austriackiej, francuskiej i holenderskiej, potwierdzajac tym samym wczesniejsze wnioski.
Podobnie jak we wczesniejszych etapach analizy wykazano, ze dominujgcym krajem w tej
grupie sa Niemcy. Kraje nieuwzglednione w analizie opartej na szeregach czasowych PKB
(Grecja i Irlandia) wykazuja staby poziom synchronizacji cykli koniunkturalnych ze strefg
euro rozpatrywang jako catos¢. Obraz uzyskany na podstawie komponentu koniunktural-
nego przetwdrstwa przemystowego Grecji jest najbardziej zblizony do przypadku Hiszpanii.
Z kolei Irlandia zdaje sie prezentowad poziom dopasowania nieco gorszy anizeli w przypad-
ku Gredji, jednakze lepszy niz w przypadku Finlandii, ktéra zostata zidentyfikowana jako kraj
charakteryzujacy sie bardzo stabg synchronizacjg wahan koniunkturalnych ze strefg euro
rozpatrywang jako cato$¢. Jezeli chodzi o Finlandie, trzeba jednak zastrzec, ze dowody uzy-
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skane na podstawie analizy korelacji wskazujg na wysoki i stabilny zwigzek fluktuacji gospo-
darki finskiej z wahaniami koniunkturalnymi strefy euro jako catosci w latach 2000-2004.
Istotnie odmienne zaleznosci, anizeli w przypadku analizy opartej na PKB, zaobserwowano
w przypadku Portugalii. Analiza oparta na przetwdrstwie przemystowym nakazuje uznac
ten kraj jako najstabiej zsynchronizowany z catosciowo pojmowang strefg euro pod wzgle-
dem wahan koniunkturalnych. Niemniej jednak ogélny obraz synchronizacji cykli koniunk-
turalnych w strefie euro uzyskany na podstawie analizy opartej na przetworstwie przemy-
stowym jest bardzo zblizony do wynikéw badania bazujagcego na danych PKB.
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Zaréwno analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych oparta na szeregach cza-
sowych PKB, jak i przetwdrstwa przemystowego wskazuje na kraje sasiadujgce ze soba
(Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Holandia) jako kraje, ktére majg wysoki poziom dopaso-
wania wahan aktywnosci gospodarczej do analogicznych wahan strefy euro rozpatrywanej
jako cato$¢. Kaiser (2005) wskazuje rowniez na te kraje jako wykazujace silne dopasowa-
nie wahan aktywnosci gospodarczej. Wydaje sie, ze wyniki przeprowadzonej analizy moga
potwierdza¢ wystepowanie wspominanego wczesniej efektu sasiedztwa. Zréznicowanie
w poziomie wymiany handlowej pomiedzy krajami cztonkowskimi strefy euro, ktoére jest
determinowane m.in. przez owy efekt, w duzym stopniu ttumaczy obserwowane zréznico-
wanie krajow cztonkowskich pod wzgledem synchronizacji cykli koniunkturalnych. Wysoki
poziom wymiany handlowej pomiedzy krajami cztonkowskimi implikuje wysoka synchro-
nizacje pomiedzy cyklami gospodarczymi tych krajéw, a tym samym pomiedzy krajowym
cyklem koniunkturalnym i cyklem strefy euro rozpatrywanej jako cato$é. Potwierdzajg to
posrednio tabele 15 i 16, ktére przedstawiaja strukture wymiany handlowej krajéw czton-
kowskich strefy euro w latach 1995-2004. Partnerzy odnotowujacy wysoki poziom wymiany
handlowej zostali réwniez zidentyfikowani w przeprowadzonej analizie jako kraje wykazu-
jace najlepsze dopasowanie krajowych fluktuacji koniunkturalnych do analogicznych wahan
w strefie euro jako catosci. Wynik ten koresponduje ze stwierdzeniami prezentowanymi
przez Wynne i Koo (2000), ktérzy tak samo powotujg sie na efekt sgsiedztwa jako czyn-
nik determinujacy zwiekszanie poziomu synchronizacji koniunktury, jak réwniez z koncepcja
tych autoréw sugerujgca wieksza synchronizacje cykli gospodarczych w krajach bedacych
cztonkami UE od dtuzszego czasu.

Tabela 15

Struktura sredniego poziomu eksportu krajow strefy euro w latach 1995-2004

Partner Strefa

Eksporter euro s
N 54% 109% 55% 67% 74% 43% 10% 08% 06% 1,0% 435% 56,5%
A 33,6% 45% 1,6% 24% 89% 26% 05% 05% 03% 06% 555%  44,5%
Fr 15,8% 1,0% 73% 4,1% 90% 87% 1,7% 08% 0,7% 05% 49,6% 50,4%
B 19,0% 1,1% 17,5% 123% 55% 3.6% 07% 06% 07% 06% 61,6% 384%
Hol 26,5% 1,5% 10,5% 12,4% 59% 35% 09% 08% 09% 1,0% 640% 36,0%
W 155% 2,3% 12,6% 2,8% 2,7% 62% 13% 21% 05% 05% 46,4%  53,6%
H 125% 0,9% 192% 28% 34% 9,1% 95% 1,1% 0,6% 04% 59,4%  40,6%
P 182% 0,8% 13,6% 4,6% 43% 42% 191% 04% 05% 0,6% 664%  33,6%
G 151% 1,0% 43% 15% 26% 113% 3,0% 0,6% 03% 0,6% 403%  59,7%
I 109% 05% 7,0% 85% 53% 39% 26% 04% 04% 0,5% 39,8%  60,2%
F 120% 1.1% 45% 25% 44% 35% 25% 06% 08% 0,6% 323%  67,7%

Oznaczenia: N — Niemcy, A — Austria, Fr — Francja, B — Belgia, Hol — Holandia, W — Wiochy, H — Hiszpania,
P — Portugalia, G — Gredja, | — Irlandia, F — Finlandia.

Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat-Comext.

Oprocz wymiany handlowe] wéréd kanatdow przenoszenia wahan koniunktury
pomiedzy gospodarkami w strefie euro nalezy rowniez wymienic integracje finansowa.
Z teoretycznego punktu widzenia, kraje o wysokim stopniu integracji finansowej winny
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wykazywac tendencje do wyzszej synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej, anize-
li kraje, ktore nie sg silnie zwigzane przeptywami kapitatowymi. Dowody empiryczne na
posrednie wystepowanie pozytywnej zaleznosci pomiedzy integracja finansowa a synchro-
nizacjg cykli koniunkturalnych, mozna odnalez¢ w pracy autorstwa Kose et al. (2003).

Tabela 16

Struktura sredniego poziomu importu krajow strefy euro w latach 1995-2004

- nerpa""e' N A F B Hl W H P G I F S:lria Pozostali
N 41% 101% 68% 113% 7.0% 30% 10% 03% 17% 1,0% 463% 53,7%
A 44,9% 4% 25% 45% 72% 11% 03% 02% 0,5% 08% 661% 33,9%
Fr 19,1% 0,9% 94% 69% 92% 68% 13% 02% 1,5% 0,6% 560% 44,0%
B 17,8% 0,6% 13,3% 168% 3,7% 19% 07% 01% 3,6% 06% 59,2% 40,8%
Hol 183% 0,7% 57% 9,6% 29% 20% 05% 01% 15% 09% 42,4% 57,6%
w 183% 2,5% 12,1% 4,5% 6,0% 44% 05% 06% 13% 07% 50,7% 49,3%
H 162% 1,1% 17,5% 3,7% 50% 9,1% 30% 02% 1,3% 08% 57,8% 42.2%
P 14,6% 0,7% 10,6% 31% 47% 72% 263% 02% 07% 0,6% 685% 31,5%
G 13,9% 1,0% 73% 3,5% 59% 142% 3,6% 0,3% 0,8% 1,1% 51,6% 484%
| 69% 03% 42% 18% 37% 1,9% 1% 02% 0,1% 0,6% 20,7% 79,3%
F 157% 1,1% 41% 2,9% 63% 35% 13% 05% 02% 0,9% 364% 63,6%

Oznaczenia: N — Niemcy, A — Austria, Fr — Francja, B — Belgia, Hol — Holandia, W — Wfochy, H — Hiszpania,
P — Portugalia, G — Gredja, | — Irlandia, F — Finlandia.

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat-Comext.

Autorzy podkreslajg tam, ze wzrastajagca w efekcie globalizacji integracja rynkéw
finansowych prowadzi do wzmozonego przenoszenia sie fluktuacji makroekonomicznych
pomiedzy gospodarkami, a w efekcie do podwyzszenia stopnia synchronizacji cykli koniunk-
turalnych. Ponadto autorzy zaznaczajg, ze istotnym kanatem przenoszenia wahan koniunk-
tury pomiedzy gospodarkami jest wymiana handlowa. Koresponduje to z powszechnie przy-
jetym w literaturze pogladem, jak réwniez wydaje sie ttumaczy¢ wyniki przeprowadzonego
w niniejszym artykule badania.
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Przeprowadzona analiza wskazuje na zréznicowanie krajéw cztonkowskich strefy euro
pod wzgledem synchronizacji krajowych cykli koniunkturalnych z cyklem strefy euro jako
catosci. Nalezy tu w szczegdlnosci podkresli¢ réznice pomiedzy amplitudami cykli koniunk-
turalnych. Dickerson, Gibson i Tsakalotos (1998) oraz Bergman (2004) wskazujg réwniez na
fakt wystepowania réznic w amplitudach, tym samym uzyskany w analizie wynik korespon-
duje z wczesniejszymi pracami na temat synchronizacji wahan koniunktury w strefie euro.
Podsumowujac wyniki uzyskane dla poszczegdlnych krajéw nalezy zaznaczy¢, ze Niemcy
wykazujg bardzo wysoki poziom zgrania cyklu koniunkturalnego zaréwno pod wzgledem
wystepowania punktéw zwrotnych, jak réwniez pod wzgledem amplitudy cyklu. Ponadto
zwigzki te pozostaja stabilne w czasie (w przypadku analizy opartej na szeregach czaso-
wych przetwérstwa przemystowego wykazano, ze synchronizacja cyklu niemieckiego z cy-
klem strefy euro jako catosci jest wysoka i stabilna w latach 1986-2005). Wniosek ten nie
jest zaskakujacy z uwagi na to, ze gospodarka niemiecka jest najwiekszg gospodarka stre-
fy euro. Fakt ten zostat wyeksponowany na wykresie 6, ktory przedstawia udziaty poszcze-
gdlnych krajow w tworzeniu PKB strefy euro w latach 1991-2004.

Wykres 6

Udziaty krajéw cztonkowskich w tworzeniu PKB strefy euro w latach 1991-2004

Niemcy Franda  Wiochy Hiszpania  Holandia Belgia Austria Finlandia Gredja Portugalia Irlandia

Zrédio: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

W3réd krajéw wykazujgcych wysoki poziom dopasowania wahan aktywnosci gospo-
darczej do strefy euro jako catosci, znajduja sie (oprocz Niemiec) réwniez Austria, Belgia,
Francja i Holandia (analiza oparta na szeregach czasowych przetwoérstwa przemystowego
nakazuje wykluczenie z tej grupy Belgii). W przypadku tych gospodarek wystepuja nie-
znaczne odchylenia zaréwno co do wystepowania punktow zwrotnych, jak i sity wahan
koniunkturalnych. Niemniej jednak, zaobserwowane zwigzki sg stabilne w czasie — tak jak
w przypadku Niemiec — zaréwno gdy bazujemy na wynikach uzyskanych dla szeregdw cza-
sowych PKB, jak i przetworstwa przemystowego. Wyjatek stanowi analiza cyklu koniunk-
turalnego Belgii, oparta na szeregach czasowych przetwérstwa przemystowego, w kté-
rej zaobserwowano, ze stopien synchronizacji ulega stabilizacji dopiero na przetomie lat
2000-2001. W zwigzku z powyzszym wydaje sie, ze w przypadku Belgii, gdy bierzemy pod
uwage wyniki analizy opartej na szeregach czasowych przetwdérstwa przemystowego, przy-
stapienie tego kraju do strefy euro byto czynnikiem zwiekszajgcym poziom synchronizacji
koniunktury.

Sredni poziom synchronizacji z cyklem koniunkturalnym strefy euro odnotowano
w przypadku gospodarki wioskiej. Podstawowym problemem uwidocznionym w przypadku
tej gospodarki jest malejgcy wraz ze wzrostem okresu cyklu stopiert dopasowania oscylacji
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koniunkturalnych (im dtuzszy okres, tym gorsza synchronizacja). Ponadto, obserwowany
poziom dopasowania cykli gospodarki wtoskiej do cyklu strefy euro wykazuje tendencje do
powolnego obnizania sie w czasie, co jest wyraznie widoczne w przypadku analizy opar-
tej na szeregach czasowych PKB. Analiza oparta na szeregach czasowych przetwérstwa
przemystowego wskazuje na rosnacy poziom synchronizacji wtoskich cykli koniunkturalnych
w latach 1993-1999 oraz wysoki poziom synchronizacji po 1999 r., ktéry nieznacznie obni-
zyt sie w latach 2003-2005. Tym samym w przypadku Wtoch, fakt przyjecia wspdlnej walu-
ty wydaje sie by¢ czynnikiem stabilizujgcym synchronizacje, jednakze jedynie w przypadku
przeprowadzenia analizy na podstawie danych o przetwoérstwie przemystowym. Analiza
szeregow czasowych PKB nie potwierdza tego zjawiska.

Nieco stabiej dopasowanymi krajami do strefy euro pod wzgledem synchronizacji
wahan gospodarczych niz Wiochy sg Hiszpania, Portugalia, Grecja oraz Irlandia. Kraje
te wykazujg nieco odmienne niz strefa euro punkty zwrotne aktywnosci gospodarczej
(z wyjatkiem Grecji) oraz réznig sie od strefy euro pod wzgledem dopasowania ampli-
tud cykli. Gospodarki Grecji i Irlandii wykazuja rosnacy stopien synchronizacji z cyklem
koniunkturalnym strefy euro jako catosci w latach poprzedzajgcych 1999 r., natomiast po
1999 r. stopien synchronizacji stabilizuje sie. Gospodarki Hiszpanii i Portugalii nie wyka-
zuja tendencji do utrzymywania stabilnosci w czasie powigzan z oscylacjami koniunk-
turalnymi w strefie euro (jest to szczegdlnie wyrazne w przypadku analizy portugalskich
cykli koniunkturalnych opartej na szeregach czasowych przetwdrstwa przemystowego,
w ktoérej wykazano, ze poziom synchronizacji byt wysoki jedynie w latach 1993-1995).
W przypadku Hiszpanii (bazujac zaréwno na szeregach czasowych PKB, jak i przetwor-
stwa przemystowego) wykazano, ze poziom synchronizacji jest w latach 2001-2005 niz-
szy anizeli w drugiej potowie lat 90. Tym samym wstgpienie do unii monetarnej w przy-
padku Hiszpanii i Portugalii winno by¢ interpretowane jako czynnik, ktéry nie spowodowat
zwiekszenia synchronizacji, a wrecz jg ostabit.

Najstabszy poziom dopasowania zaobserwowano w przypadku gospodarki finskiej.
Cykle koniunkturalne Finlandii wskazujg na wystepowanie punktéw zwrotnych aktywno-
$ci gospodarczej w odmiennych momentach niz w strefie euro oraz na brak dopasowania
amplitud do analogicznych cykli obserwowanych w strefie euro jako catosci. Nalezy zazna-
czy¢, ze w przeciwienstwie do analizy opartej na PKB, analiza oparta na przetworstwie prze-
mystowym wskazuje na Portugalie jako na kraj najstabiej zsynchronizowany ze strefa euro
jako catoscig pod wzgledem fluktuacji koniunkturalnych, natomiast na Finlandie jako na
kraj lepiej dopasowany niz Portugalia. W przypadku Finlandii nie da sie jednoznacznie okre-
$li¢, jak zmieniat sie w czasie poziom synchronizacji cykli koniunkturalnych tego kraju w od-
niesieniu do cyklu strefy euro jako catosci. Analiza oparta na szeregach czasowych PKB
wskazuje na obnizanie sie stopnia synchronizacji w latach 1999-2005. Z kolei analiza opar-
ta na szeregach czasowych przetwoérstwa przemystowego wskazuje na stabilny i wysoki
poziom dopasowania w tym okresie, z wyjatkiem lat 2004-2005, kiedy stopien synchroni-
zacji wyraznie ostabt.

Prezentowane w artykule wyniki analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych w stre-
fie euro odpowiadajg w duzym stopniu wynikom prezentowanym na tamach literatury
przedmiotu. Gospodarki tzw. krajéw centralnych (Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Holandia)
wykazujg wysoki poziom dopasowania wahan aktywnosci gospodarczej, natomiast kraje
peryferyjne (Wtochy, Portugalia, Hiszpania, Grecja, Irlandia, Finlandia) charakteryzujg sie
cyklami stabiej skorelowanymi ze strefg euro rozpatrywang jako catos¢. Przeprowadzone
badanie wskazuje réwniez na zréznicowany wptyw przyjecia wspdlnej waluty na charakte-
rystyke koniunktury danego kraju, a tym samym na niejednoznaczny efekt unii monetarnej
jako czynnika ksztattujgcego synchronizacje cykli koniunkturalnych. Biorac pod uwage ana-
lize danych PKB wydaje sie, ze stopien synchronizacji ulegt zwiekszeniu po przystgpieniu
do unii monetarnej w przypadku Austrii i Holandii. Bazujgc na wynikach analizy opartej na
danych przetwoérstwa przemystowego, mozna dojs¢ do wniosku, ze przystapienie do unii
monetarnej zwiekszyto stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych szczegdlnie w przy-
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padku Belgii. Wyniki te korespondujg z odkryciami Rosea i Engela (2002), ktérzy wskazu-
ja na unie monetarng jako czynnik zwiekszajacy dopasowanie wahan aktywnosci gospo-
darczej. Jednakze na podstawie danych PKB dla Wtoch, jak réwniez biorgc pod uwage sze-
regi czasowe PKB i przetwdrstwa przemystowego dla Portugalii i Hiszpanii, mozna dojs¢
do wniosku, ze stopien dopasowania wahan aktywnosci gospodarczej ulegt obnizeniu po
przyjeciu przez te kraje wspdlnej waluty. To z kolei wydaje sie odpowiadad stwierdzeniom
Bergmana (2004), dla ktérego unia monetarna jest czynnikiem ostabiajacym synchroniza-
cje cykli gospodarczych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku Wtoch analiza danych
przetworstwa przemystowego wskazuje raczej na stabilizacje, a nie na ostabianie stopnia
synchronizacji wahan koniunktury po wstapieniu tego kraju do unii monetarnej. Podobnie
w przypadku Gregji i Irlandii, przyjecie euro wydaje sie by¢ czynnikiem stabilizujgcym dopa-
sowanie fluktuacji koniunkturalnych. W przypadku Niemiec i Francji mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze wprowadzenie wspdlnej waluty nie wywarto istotnego wptywu na poziom
synchronizacji, ktéry byt wysoki i stabilny rowniez przed utworzeniem unii monetarnej (w
szczegdlnosci w przypadku Niemiec). Jest to widoczne w przypadku badania opartego
zaréwno na danych PKB, jak i na danych przetwdrstwa przemystowego. Nalezy réwniez
podkresli¢, ze w przypadku Finlandii, podobnie jak w przypadku Wtoch, nie da sie jedno-
znacznie stwierdzi¢, czy wstapienie do unii monetarnej spowodowato podwyzszenie czy
obnizenie stopnia dopasowania koniunktury tego kraju do strefy euro jako cafosci. Niemniej
jednak, bazujac tylko na danych dotyczacych PKB, wydaje sie, ze drugi wariant jest bardziej
prawdopodobny. Tym samym zatozenie takie koresponduje posrednio z wczesniejszym
whioskiem méwigcym o tym, ze kraje peryferyjne strefy euro charakteryzuja sie stabszg syn-
chronizacja cykli koniunkturalnych anizeli kraje centralne.
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Aneks A: Dane

W pierwszej czesci analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro
wykorzystano kwartalne szeregi czasowe reprezentujgce PKB danego kraju w
cenach statych (indeks 1995 = 100) oraz analogiczny szereg czasowy
reprezentujacy PKB strefy euro jako catosci. Przyjete do analizy szeregi czasowe
PKB pochodza z bazy danych Eurostat i obejmuja w przypadku danego kraju
wszystkie dostepne obserwacje do drugiego kwartatu 2005 r. wigcznie. Analiza
synchronizacji obejmuje okres od pierwszego kwartatu 1991 r. do drugiego
kwartatu 2005 r., poniewaz jest to maksymalny, mozliwy przedziat czasowy
poréwnania wahan koniunkturalnych krajow cztonkowskich strefy euro z
analogicznymi wahaniami obserwowanymi w strefie euro jako cafosci. Z uwagi
na brak dostepu do odpowiednich danych o PKB dla Greqji i Irlandii, kraje te
zostaty pominiete w analizie opartej na szeregach czasowych PKB. W drugiej
czesci analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro wykorzystano
miesieczne szeregi czasowe reprezentujgce przetwoérstwo przemystowe danego
kraju w cenach statych (indeks 2000 = 100) oraz analogiczny szereg czasowy
reprezentujacy przetworstwo przemystowe strefy euro jako cafosci. Szeregi
czasowe przetwérstwa przemystowego pochodzg z bazy danych OECD i
obejmujg w przypadku danego kraju wszystkie dostepne obserwacje do
czerwca 2005 r. wigcznie. Analiza synchronizacji pokrywa maksymalny, mozliwy
przedziat czasowy poréwnania wahan koniunkturalnych krajéw cztonkowskich
strefy euro z analogicznymi wahaniami obserwowanymi w strefie euro jako
catosci, tzn. okres od stycznia 1980 r. do czerwca 2005 r. W przypadku analizy
opartej na indeksach przetwdrstwa przemystowego uwzgledniono wszystkie

kraje cztonkowskie strefy euro.
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Aneks B: Metodologia

B.1. Filtr band-pass

Zastosowany w przeprowadzonej analizie filtr band-pass jest filtrem
asymetrycznym, tzn. ze w procesie estymacji poszukiwanego komponentu
wejsciowego szeregu czasowego {yl }ll wykorzystuje caty dostepny szereg danych.
Przed zastosowaniem filtra wejsciowy szereg czasowy y, zostat oczyszczony z dryfu.
Wartosci  szeregu czasowego oczyszczonego z dryfu  przyjmuja  postad
x, =y, —(-1)i dla t=12,...,T, gdzie y, jest szeregiem czasowym zawierajgcym
dryf, wielkoé¢ fi = (v, -y, )/(T -1) stanowi estymator dryfu, natomiast 7 jest
liczba obserwacji szeregu czasowego y, i zarazem szeregu x,. Uzyskany w wyniku
zastosowania asymetrycznego filtra band-pass wyjsciowy szereg czasowy 7,
bedacy poszukiwanym komponentem wejsciowego szeregu czasowego y,,

skfada sie z T obserwagji i stanowi transformacje szeregu x, postaci:

b= 3Bx., dla i=l..T (1)

J==n

gdzie n,, =t-1, n,, =T —t oraz spetnione sy warunki n,, +n,, +1=T in,, <t.

Wagi filtra przyjmuja natomiast ponizszg postac:
D 17 (ﬂm )ziwj :
B, =Bj=£fBe dw dla t=1,..,T oraz j=-n,+1,..,n,-1 (2)

gdzie B(e'“” )jest funkcja odpowiedzi czestotliwosciowej tzw. ,idealnego” filtra
band-pass, ktéry aproksymujemy dla skonczonej préby obserwacji. Dziedzing

funkgji B(e“"") jest przedziat czestotliwosci (—n,n>. Pod pojeciem
czestotliwosci rozumiemy wielkos¢ w =2z /t, gdzie rE(2,+00) oznacza okres
(dtugo$¢ cyklu). Z kolei wielkos¢ i=+/=1 jest jednostka urojona. Funkcja
B(e_i’”) przyjmuje wartos¢ jednosci w obrebie opuszczanego przez filtr pasma
czestotliwodci, tzn. dla przedziatu <—5,—@>U<@,5>, gdzie O<w<m i
0<w<m oznaczajg odpowiednio dolng i goérng czestotliwo$¢ wyznaczajaca
owe pasmo, oraz zero poza tym przedziatem. W przypadku interesujgcych nas

oscylacji koniunkturalnych przyjmujemy, ze w =27/32 i w =2x/6 dla danych
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kwartalnych oraz w = 27/96 i = 27/18 dla danych miesiecznych. Przy koncach

proby obserwacji uzywane sg wagi zmodyfikowane, ktére przyjmuja postac:

-1

n B n B -1
B _, =—- EB. oraz B, =—Y- EB. dla t=1,..,T (3)
BB 2 ¢ J %) 2 ¢ J
J= J=

Wagi filtra band-pass spetniajg warunek:

Mo

Eé:o dla t=1,..T (4)

A,

ktéry zapewnia usuniecie z danych wejsciowych pierwiastka jednostkowego.
Spetnienie warunku (4) oznacza, ze filtr eliminuje moc spektralng wejsciowego
szeregu czasowego zgromadzong na zerowej czestotliwosci, usuwajgc w ten
sposéb z danych wejsciowych trend stochastyczny, ktéry jest wywotywany
obecnoscig pierwiastka jednostkowego. Innymi stowy uzyskany w wyniku
zastosowania filtra band-pass poszukiwany komponent niestacjonarnego

szeregu czasowego jest szeregiem stacjonarnym.

Niewatpliwg zaletg filtra typu band-pass jest mozliwos$¢ usuniecia z danych
wejsciowych oprécz diugookresowego trendu stochastycznego, zaréwno
komponentéw sezonowych, jak i nieregularnych, zawezajac pasmo analizy
jedynie do wahan o charakterze koniunkturalnym. Alternatywne podejscie do
ekstrakcji cykli koniunkturalnych, takie jak filtr Hodricka-Prescotta (1997),
bedacy asymetrycznym filtrem typu high-pass, umozliwia jedynie usuniecie z
danych wejsciowych, ktére zostaty uprzednio oczyszczone z wahan o
charakterze sezonowym, diugookresowego trendu. W wyniku czego uzyskane
wahania cykliczne oprécz sktadowych koniunkturalnych zawierajg oscylacje
nieregularne. Naturalnie mozliwg alternatywg jest estymacja cyklu
koniunkturalnego za pomoca filtra Hodricka-Prescotta na podstawie tzw.
komponentu trend-cykl wynikajgcego z zastosowania metody X-11 badz X-12-
ARIMA (por. Kaiser, Maravall (1999)). Niemniej jednak za stosowaniem filtra
band-pass przemawia mozliwos¢ scistego okreslenia pasma czestotliwosci
koniunkturalnych w przeciwienstwie do przypadku potgczenia metod
oczyszczania danych z sezonowosci z filtrem Hodricka-Prescotta, gdzie badacz
ma jedynie wptyw na dolng krawedz pasma czestotliwosci koniunkturalnych,
ktérg ustala za pomocag tzw. parametru wygtadzajacego filtra Hodricka-

Prescotta.
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B.2. Analiza korelacji

Wspétczynnik cross-korelacji pomiedzy szeregami czasowymi {y[}i1 i ‘5‘1}:'

jest obliczany zgodnie z formuta:

3 0= 5o -5)

. \/2(% —y)z\/i(xt -x)
. tik(% - 7 Xx —X)

IS 0,-57 S -7

gdzie k oznacza przesuniecie zmiennej x, wyrazone w jednostce czasu w przdd

dla k=0,1,..,T-1

dla  k=-1,-2,....-(T-1)

badZz w tyt w stosunku do zmiennej y,. Zmienna y, jest zmienna zalezna,
natomiast zmienna x, jest zmienng niezalezng. Ujemna i dodatnia wartos¢
krytyczna dla wspdtczynnika cross-korelacji przy poziomie istotnosci a wynosi
odpowiednio Ua/z/ﬁ [ U]_,l/z/ﬁ, gdzie U,, i U_,, oznaczajg punkty
standardowego  rozkladu  normalnego, U~ N(0,1), odpowiednio dla
prawdopodobienstwa a/2 i 1-a/2. Wspdtczynnik cross-korelacji dla przesuniecia
k, ktéry przekracza wartos¢ krytyczng jest statystycznie istotny, tzn. ze istnieje

podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej mdéwigcej o tym, ze wspdtczynnik ten

jest réwny zero.

B.3. Analiza spektralna i cross-spektralna

Analiza szeregéw czasowych w dziedzinie czestotliwosci jest okreslana mianem
analizy spektralnej i sprowadza sie do wyznaczenia spektrum mocy, czyli widma
rozpatrywanego szeregu czasowego. Spektrum mocy stanowi rozktad wariancji
analizowanego szeregu czasowego w dziedzinie czestotliwosci i umozliwia
identyfikacje znaczenia cykli o okreslonych czestotliwosciach dla przebiegu
analizowanego szeregu czasowego. Innymi stowy spektrum mocy odpowiada
na pytanie, ktére czestotliwosci majg wieksze, a ktére mniejsze znaczenie w

wyjasnianiu zmiennosci analizowanego szeregu czasowego. Spektrum mocy

procesu stochastycznego z czasem dyskretnym {x,}f_m o zerowej Srednigj i
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stacjonarnej funkcji kowariancyjnej jest zdefiniowane jako transformata

Fouriera ciggu autokowariancyjnego {,’j}:m tego procesu i jest dane wzorem:

S, (w)=$k2—my,fe"“”k dla  ©€&(-m,m) (6)

gdzie w = 2w/t jest czestotliwosciag odpowiadajacg okresowi T . Wykorzystujac

teoremat De Moivre'a e = cos(w):isin(w), gdzie i=+/-1 jest jednostka

urojong oraz fakty, ze cigg autokowariancyjny jest symetryczny (y*, =y;) oraz

ze cos(-w)=cos(w), sin(-w)=-sin(®), cos(0)=1 i sin(0)=0, spektrum mocy

moze by¢ zapisane jako:
1

S, ()= g {y(’f + 22)/; cos(wk)| dla w€(-n,7) 7)

Spektrum mocy jest funkcjg ciagta o wartosciach rzeczywistych i symetryczng
wzgledem zera, a wiec dla celéw analizy mozna ograniczy¢ dziedzine

czestotliwosci do przedziatu <0,n). Zalezno$¢ pomiedzy spektrum mocy
procesu x, i jego wariancja jest dana wzorem, ktéry jest odwrotna transformata

Fouriera:
Yo = ”Sx(w)dw = 2” S (o Yo (8)
= /

W przypadku skonczonej préoby obserwacji, ,naturalnym” sposobem estymacji

spektrum mocy jest zastgpienie w réwnaniu (6) ciggu teoretycznych

X

autokowariancji y; przez cigg empirycznych autokowariangji y;, ktéry

uzyskujemy na podstawie szeregu czasowego {x,};, stosujgc estymator

autokowariancji:

T—k
12(x,—)?Xka—)7) dla k=0]1,..,T-1 (9)

x

7;1{ =?
Ciag autokowariancyjny jest symetryczny, a wiec autokowariancje dla
k=—1,—2,...,—(T—1) sg réwne autokowariancjom dla k=12,...,T -1, tzn.

7% =7,. Estymator spektrum mocy uzyskany w wyniku zamiany ciggu

teoretycznych autokowariancji przez cigg empirycznych autokowariancji nosi

nazwe periodogramu z préby i wyraza sie wzorem:
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T-1

1 ~Ax —iok 1 X S X
[X(wj )=7 Z”e i =2n[y0 +22yk cos(w/.k% (10)
=1

T =5T7-1)

gdzie w; oznacza dyskretna czestotliwo$¢ Fouriera, tzn. w, =27j/T, gdzie
j=01,...,T/2 dla T parzystego lub j=0,,...,(T-1)2 dla T nieparzystego.
Okres cyklu odpowiadajacy j—tej dyskretnej czestotliwosci Fouriera wynosi
T, =T/j. Periodogram jest asymptotycznie nieobcigzonym estymatorem
spektrum mocy, ale nie jest estymatorem zgodnym, tzn. ze jego wariancja nie

zmniejsza sie wraz ze wzrostem dostepnej liczby obserwacji. Przy estymacji

spektrum mocy za pomoca periodogramu, 100~(1—a)% przedziat ufnosci dla

spektrum mocy jest dany jako:

21, () 2 21, ;)
20-a) S0 )
(11)

gdzie x2(@/2) i x2(1-a/2) oznaczaja wartosci rozktadu x> o 2 stopniach
swobody odpowiednio dla poziomu istotnosci /2 i 1-a/2. W celu
zredukowania wariancji periodogramu dopuszcza sie jego wygtadzanie,
jednakze odbywa sie to kosztem utraty nieobcigzonosci estymatora. Istnieje

mozliwos¢ estymacji spektrum mocy dla czestotliwosci w; za pomoca pewnej
sredniej wazonej wartosci periodogramu w sasiedztwie ;. Wagi, ktére beda
wykorzystane do estymacji sg okredlone jako jadro k, . Estymator spektrum

mocy dla czestotliwosci w; przyjmuje postac symetrycznej sredniej ruchome;:

‘§x(a)j )= i’(mlx(a)jﬂﬂ) (12)

Parametr / okresla ile czestotliwosci jest wykorzystywanych przy estymacji i
nosi nazwe szerokosci pasma przenoszenia, a wiec okresla szerokos¢ tzw. okna

spektralnego. Wagi «, sa symetryczne, k_,, =k,,, 0raz sumuja sie¢ do jednosci,
m==h ™M

tzn. Eh k, =1. Nalezy doda¢, ze S’X(wj) ma taka samg dtugosc¢ jak
periodogram, poniewaz przy wygtadzaniu uwzglednia sie fakt, ze spektrum
mocy jest okresowa funkcja w, tzn. S(w+2:rk)=S(w) gdzie k jest dowolna
liczbg catkowita. Przy estymacji spektrum mocy za pomoca Sx(a)j )

100- (1 - @ )% przedziat ufnosci dla spektrum mocy jest dany jako:
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(13)

W8, ,) ©) v, ;)

220=a2) =75 2 @)

gdzie x2(a/2) i x2(-a/2) oznaczajg punkty rozktadu x> o U=2/E::_11K,i
stopniach swobody odpowiednio dla prawdopodobienstwa a/2 i 1-a/2. W
obliczeniach opisanych w artykule w przypadku kazdej zmiennej w celu
wygtadzenia periodogramu i sktadowych prezentowanych ponizej miar analizy
cross-spektralnej wykorzystano tréjkatne okno spektralne dla parametru szerokosci
pasma przenoszenia h=3. Wagi uzytego w obliczeniach okna spektralnego

przyjmuja postac:

- <h
. {(h+1 Y41} dia | (14)
0 dla  |m|>h

Wybdr powyzszego okna spektralnego, zwanego inaczej zmodyfikowanym oknem
Bartletta, zostat podyktowany przez jego powszechne wykorzystanie w analizie
spektralnej. Zmodyfikowane okno Bartletta jest proponowane do estymagji
spektrum  mocy m.in. przez Hamiltona (por. Hamilton  (1994),
s. 166-167).

Podstawowa wielkoscig w przypadku analizy zaleznosci dwdch zmiennych w
dziedzinie czestotliwosci jest cross-spektrum, ktére stanowi rozktad kowariangji
dwdch stacjonarnych proceséw stochastycznych w  dziedzinie czestotliwosci.
Zatdzmy, ze proces stochastyczny z czasem dyskretnym {x, }Zw o zerowej sredniegj i
stacjonarnej funkgji kowariancyjnej jest zmienng niezalezng, natomiast proces o
analogicznych witasnosciach {y,}*jm jest zmienng zalezna, wdéwczas cross-

spektrum tych zmiennych, jest zdefiniowane jako transformata Fouriera ciggu

cross-kowariancyjnego {,’?’ }xw tych zmiennych i jest dane wzorem:

Sxy(w)=$§yf’e”'“’k dla  w&(-m,m7) (15)
k==

*iw

Wykorzystujac teoremat De Moivre’a e =cos(w)1—isin(w), mozemy zapisac

cross-spektrum w postaci:
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S, (w ) = iki 7Y cos(wk)— iiki ve sin(wk)=

=— =—o0

dla wE<—TC,JT> (16)
=c,()-iq, (@)

Wielkos¢ cxy(w) nosi nazwe co-spektrum i stanowi cze$¢ rzeczywisty cross-
spektrum, natomiast wielkos¢ qu(“’)' zwana spektrum kwadraturowym,

stanowi ujemng cze$¢ urojong cross-spektrum. W przeciwienstwie do spektrum
mocy, cross-spektrum przyjmuje z reguly wartosci zespolone. Jest to
spowodowane tym, ze cigg cross-kowariancyjny nie jest symetryczny (y® =y;”,
ale y% =y7"). Na podstawie cross-spektrum mozliwe jest zdefiniowanie trzech
miar zwanych odpowiednio wzmocnieniem zmiennej x, wzgledem y,,

przesunieciem fazowym oraz koherencjg, ktére dane s3 kolejno poprzez

ponizsze wzory:

€ @F +q,@})

G, ()= 5 ) i G ()20 da we&(-n7) (17)
g — 49w (w)
?, (w)= tan ( Cn(w) ] dla wE<—Jr,n:> (18)

ey
O A AR

- Osty(w)sl dla wE(—n,n> (19)
Wzmocnienie zmiennej x, wzgledem zmiennej y, jest interpretowane jako
modut wspotczynnika B w regresji zmiennej y, wzgledem x, dla danej
czestotliwosci w. Przesuniecie fazowe informuje o tym czy zmienna x,
wyprzedza, czy op6znia sie w stosunku do y,. Ujemna (dodatnia) wartosc
przesuniecia fazowego informuje o wyprzedzaniu (opdznianiu) dla
czestotliwosdci w . Z kolei koherencja stanowi miare dopasowania R* w regres;ji
zmiennej y, wzgledem x, dla czestotliwosci w. W przypadku analizy cross-
spektralnej, tak samo jak w przypadku analizy spektralnej, mozna ograniczy¢
dziedzine czestotliwosci do przedziatu (0,7} .

W przypadku estymacji cross-spektrum dla skofAczonych préb obserwadji
postepuje sie analogicznie jak w przypadku estymacji spektrum mocy, tzn.

nalezy zamieni¢ cigg teoretycznych cross-kowariancji przez cigg empiryczny,
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wykorzystujgc w tym celu estymator cross-kowariancji pomiedzy szeregami

czasowymi {x, }il [ {Yt }tT=l:

1T—k
—2(x,—ny,+k—)7) dla k=0]1,..T-1
—E(x Xy -¥) dla k=-1-2,..,-(T-1)

rlk

Estymacja wzmocnienia, przesuniecia fazowego i koherencji wymaga
zastosowania wygtadzonych postaci co-spektrum, spektrum kwadraturowego

oraz spektrum mocy zmiennej x, oraz y,. W tym celu w przeprowadzonej

analizie wykorzystano wyzej wspomniane spektralne okno tréjkatne. Wartosé

krytyczna koherencji przy poziomie istotnosci a wynosi:

. l—a)

KZ. W . - 21 2( 21

i) v—2+2F2’U_2(1—a) 2
gdzie Fz_u_z(l—a) oznacza punkt rozktadu F-Snedecora o 2 i v -2 stopniach

swobody przypadajacy dla prawdopodobienstwa 1-a . Wstegi 100-(1—05)%

przedziatu ufnosci dla wzmocnienia sg dane przez formute:

¢, b, %ny(wv (B a)%(%) 22)

gdzie ny(w/.) stanowi estymator wzmocnienia, natomiast Iefv(w,.) oznacza

estymator koherencji. Z kolei wstegi 100-(1—a)°/o przedziatu ufnosci dla

przesuniecia fazowego sg dane jako:

quy(a)i):Sin_l \/U— 21/ 2(1 Ol) %&)7) (23)

gdzie ¢,, (wj) stanowi estymator przesuniecia fazowego.
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