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Streszczenie

Streszczenie

Zblizone ksztattowanie sie cykli koniunkturalnych w krajach tworzacych unie walutowg jest
jednym z wazniejszych czynnikéw wptywajgcych na efektywnosc wspolnej polityki mone-
tarnej. Tym samym pytanie o podobienstwa i réznice pomiedzy wahaniami aktywnosci
gospodarczej w nowych gospodarkach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz gospodarkach
strefy euro, a wiec pytanie o synchronizacje krajowego cyklu koniunkturalnego z cyklem
charakteryzujgcym unie monetarnga, jest zasadne w obliczu przysztego rozszerzenia struk-
tur strefy euro.

W artykule podjeto prébe odpowiedzi na powyzsze pytanie w przypadku gospo-
darki polskiej, opierajac badanie na ilosciowe] analizie przebiegu cyklu koniunkturalnego
w Polsce i strefie euro w latach 1995-2007. Gtéwnym celem pracy jest zbadanie synchro-
nizacji pomiedzy wahaniami koniunktury w tych gospodarkach. W tym celu wykorzystano
metody analizy szeregéw czasowych, operujgce zaréwno w dziedzinie czasu jak i czestotli-
wosci, ktére umozliwity pomiar cykli koniunkturalnych oraz okreslenie ich korelacji.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w analizowanym okresie gospodarka polska i strefy
euro wykazujg srednie i stabilne w czasie dopasowanie wahan cyklicznych. Synchronizacja
cykli o dfugosci do okoto 3 lat jest wyzsza niz cykli o dtuzszym okresie, ktére wykazujg
tendencje do wyraznego wyprzedzania analogicznych fluktuacji w strefie euro. Zaréwno
cykle o dtugosci do okoto 3 lat, jak réwniez cykle diuzsze, majg w przypadku Polski wyzsze
amplitudy niz w strefie euro.

Stowa kluczowe: synchronizacja cykli koniunkturalnych; filtry czestotliwosciowe;
model SVAR; model UCARIMA,; analiza spektralna.

Klasyfikacja JEL: C22, C32, E32, F15.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Zblizone ksztattowanie sie cykli koniunkturalnych w krajach tworzacych unie walutowg jest
jednym z wazniejszych czynnikow wptywajgcych na efektywnosé wspélinej polityki mone-
tarnej. Podobny przebieg wahan koniunktury danego kraju, jak i fluktuacji koniunktural-
nych unii monetarnej eliminuje potrzebe zachowania autonomicznej polityki pienieznej,
poniewaz wspodlna polityka pieniezna jest wéwczas w stanie stabilizowad fluktuacje gospo-
darcze we wszystkich krajach cztonkowskich. Tym samym pytanie o podobienstwa i réz-
nice pomiedzy wahaniami aktywnosci gospodarczej w nowych gospodarkach cztonkow-
skich Unii Europejskiej oraz gospodarkach strefy euro, a wiec pytanie o synchronizacje kra-
jowego cyklu koniunkturalnego z cyklem charakteryzujagcym unie monetarna, jest zasadne
w obliczu przysztego rozszerzenia struktur strefy euro.

W artykule podjeto prébe przedstawienia zjawiska synchronizacji wahan aktywno-
sci gospodarczej pomiedzy gospodarka Polski a strefy euro. Gtéwnym celem badania jest
odpowiedzZ na pytanie, jak cykle koniunkturalne gospodarki polskiej sg zsynchronizowane
z cyklami koniunkturalnymi gospodarek strefy euro, oraz jak zjawisko dopasowywania sie
cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro ewoluuje w czasie. Nalezy podkresli¢, ze wraz ze
wzrostem liczby dostepnych obserwacji szeregéw czasowych dla gospodarki polskiej wnio-
skowanie na temat procesu synchronizacji cykli koniunkturalnych pomiedzy Polskg i strefa
euro nabiera znaczenia. Przyktadowo dane dotyczace produktu krajowego brutto w Polsce
obejmujg obecnie okres 13 lat, co wydaje sie by¢ minimalng dtugoscia proby obserwacji
przy badaniu cyklu koniunkturalnego'. W celu przeprowadzenia badania wykorzystano
metody analizy szeregéw czasowych, operujgce zaréwno w dziedzinie czasu jak i czestotli-
wosci, ktére umozliwity pomiar cykli koniunkturalnych oraz okreslenie ich korelacji. Dzieki
temu uzyskano catosciowy obraz zaleznosci pomiedzy cyklem gospodarczym Polski i stre-
fy euro poprzez okredlenie dopasowania amplitud oraz punktéw zwrotnych aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo w przeprowadzonym badaniu przedstawiono wyniki dotyczace
synchronizacji cykli gospodarczych krajow wchodzacych w skfad strefy euro, jak réwniez
wyniki dotyczgce synchronizacji cykli gospodarczych krajéw kandydujgcych do cztonko-
stwa w strefie euro. Tym samym umozliwito to lepsze umiejscowienie Polski posrod innych
gospodarek pod wzgledem dopasowania wahan aktywnosci gospodarczej do cyklu refe-
rencyjnego strefy euro.

Motywacja do napisania artykutu byto wykorzystanie metod czestotliwosciowych
w analizie dopasowania fluktuacji koniunkturalnych w Polsce i strefie euro z uwagi na zni-
koma liczbe tego typu analiz w literaturze przedmiotu. Tym samym wkfad, jaki wnosi do
literatury prezentowane badanie, polega przede wszystkim na przedstawieniu synchro-
nizacji cykli gospodarczych w Polsce i strefie euro widzianej przez pryzmat analizy cze-
stotliwosciowej (spektralnej). Dodatkowo badanie prezentuje zjawisko synchronizacji cykli
gospodarczych pomiedzy Polskg i strefg euro na tle analogicznego poréwnania innych
gospodarek ze strefg euro.

Struktura artykutu jest nastepujgca. W rozdziale pierwszym przedstawiono prze-
glad literatury dotyczacej synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej. Rozdziat drugi
omawia podstawy metodologiczne przeprowadzonego badania empirycznego, skupiajgc
sie przede wszystkim na definicji cyklu koniunkturalnego oraz przyjetej metodzie pomia-

1 Burns i Mitchell (1946) okredlili, ze fluktuacje koniunkturalne nie musza by¢ scisle periodyczne, oraz ze

ich dtugos¢ moze waha¢ sie od ponad roku do okoto 10-12 lat. Zgodnie z chronologia powojennych cykli
koniunkturalnych w Stanach Zjednoczonych wedtug National Bureau of Economic Research (NBER) jednym
ze stylizowanych faktow na temat fluktuacji koniunkturalnych w gospodarce rynkowej jest stwierdzenie, ze
ditugosc¢ cyklu koniunkturalnego lezy w zakresie od okoto 2 do okoto 10 lat.
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Wprowadzenie

ru wahan aktywnosci gospodarczej, jak rowniez na metodach pomiaru dopasowania tych
wahan pomiedzy sobg. W rozdziale trzecim opisano wyniki badania empirycznego syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych w Polsce i strefie euro na tle wynikéw analogicznego
badania pomiedzy innymi gospodarkami i strefg euro. Prace konczy rozdziat czwarty, ktéry
stanowi podsumowanie i zestawienie wnioskdw ptyngcych z przeprowadzonej analizy.
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Przeglad literatury

1

Przeglad literatury

Problematyka synchronizacji cykli koniunkturalnych wsréd krajow strefy euro, jak rowniez
zaleznosci pomiedzy wahaniami aktywnosci gospodarczej na Swiecie, jest podejmowana
przez wielu autoréw. W przypadku analiz dotyczacych zwigzkéw pomiedzy cyklami koniunk-
turalnymi gospodarek pozostajgcych poza strefg euro z wahaniami koniunkturalnymi gospo-
darek wchodzacych w jej sktad liczba dostepnych badan jest nieco mniejsza, aczkolwiek
mozna zaobserwowac wyrazny przyrost badan dotyczgcych tej tematyki. Tym samym doko-
nanie catosciowego przegladu literatury jest trudnym i czasochtonnym zadaniem. W zwigzku
z powyzszym w rozdziale skupiono sie na najwazniejszych, zdaniem autora, opracowaniach
z zakresu przedmiotu. Ostatecznie nalezy podkresli¢, ze wirdéd metod badawczych, wykorzy-
stywanych na tamach literatury przedmiotu, analiza spektralna pozostaje narzedziem, ktére
nie jest najczesciej wykorzystywang technikg. W szczegdlnosci w literaturze istnieje wyrazny
brak badan opartych na analizie spektralnej dla przypadku gospodarki polskiej.

Badania dotyczace synchronizacji cykli koniunkturalnych w ramach struktur strefy euro
wskazuja, ze wigkszos¢ gospodarek osiggneta wysokg synchronizacje cykliczng. Przyktadowo
Valle e Azevedo (2002), badajgc wahania koniunktury w krajach UE, jak réwniez w Stanach
Zjednoczonych i Japonii, dowodzi, ze wiekszo$¢ krajéw cztonkowskich strefy euro cechu-
je sie wysoka wspdtzaleznoscia, jedli chodzi o fluktuacje aktywnosci gospodarczej wzgle-
dem referencyjnego cyklu dla strefy euro jako catosci. Autor wykazuje, ze cykle koniunk-
turalne w Szwedji, Finlandii, Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych majg tendencje
do wyprzedzania koniunktury strefy euro o ponad rok. Natomiast w Holandii, Wioszech,
Japonii oraz Hiszpanii tempo wyprzedzania jest duzo stabsze i nie przekracza roku. Z kolei
Bergman (2004) twierdzi, ze europejskie cykle koniunkturalne sg do siebie dobrze dopa-
sowane, aczkolwiek odkrywa, ze poziom synchronizacji jest nizszy w okresach niskiej zmien-
nosci kursu walutowego. Autor wskazuje na integracje ekonomiczng (zwiekszenie wymiany
handlowej) ostatnich dziesieciu lat jako czynnik, ktory przyczynit sie do zwiekszenia dopa-
sowania wahan koniunkturalnych w Europie oraz na integracje monetarna jako czynnik osta-
biajgcy dopasowanie (poprzez zmniejszong zmiennos¢ kursu walutowego). Ponadto autor
dowodzi, ze w strefie euro wystepujg réznice pomiedzy amplitudami cykli koniunktural-
nych i tym samym podkresla potencjalny problem implementacji wspdlnej polityki mone-
tarnej. Podobne wnioski prezentowali wczesniej Dickerson, Gibson i Tsakalotos (1998), kté-
rzy wykazali, ze istniejg istotne réznice pomiedzy amplitudami cykli koniunkturalnych krajow
cztonkowskich UE, co moze stawia¢ pod znakiem zapytania przyszte efekty wspolnej poli-
tyki monetarnej. Autorzy wymieniajg réwniez powigzania handlowo-finansowe jako czyn-
nik determinujacy synchronizacje cykli koniunkturalnych. Skrzypczynski (2006), analizujac
cykle koniunkturalne w strefie euro, wskazuje na wysokie dopasowanie cykli koniunktural-
nych gospodarek Niemiec, Austrii, Frangji, Belgii oraz Holandii do cyklu strefy euro jako cafo-
sci. W przypadku pozostatych gospodarek strefy euro autor wskazuje, ze synchronizacja jest
stabsza. Podobnie jak w innych badaniach autor réwniez wskazuje na wystepowanie pew-
nych réznic pomiedzy amplitudami i punktami zwrotnymi cykli gospodarczych w ramach
strefy euro. Wynne i Koo (2000), bazujac na analizie krajéw , pietnastki” UE i dwunastu dys-
tryktach Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych, wskazuja na wymiane handlowa
jako czynnik wptywajacy na synchronizacje koniunktury. Ponadto, autorzy powotujg sie na
tzw. efekt sgsiedztwa (ang. border effect), ktory polega na tym, ze zwiekszona synchroni-
zacja cykli koniunkturalnych jest obserwowana w krajach sgsiadujgcych. Kraje te wykazujg
wiekszg sktonnos¢ do wymiany handlowej anizeli kraje oddalone od siebie. Autorzy pokazali
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rowniez, ze w krajach bedacych cztonkami UE przez diuzszy czas (ang. long-standing mem-
bers) widac wiekszg synchronizacje wahan aktywnosci gospodarczej niz u cztonkéw z krét-
kim stazem. Ponadto autorzy wnioskuja, ze cykle koniunkturalne duzych gospodarek UE sg
wyraznie potaczone z cyklami koniunkturalnymi Standéw Zjednoczonych (w szczegdlnosci
cykl gospodarczy Wielkiej Brytanii). De Haan, Inklaar i Sleijpen (2002), badajac regiony USA
i Niemiec, wskazujg na intensywnos¢ wymiany handlowej jako czynnik wptywajacy na syn-
chronizacje cykli koniunkturalnych. Autorzy wykazuja, ze wyzsza intensywnos$¢ wymiany
handlowe] przektada sie na wieksza synchronizacje fluktuacji koniunktury pomiedzy part-
nerami handlowymi. Rose i Engel (2002) pokazali, ze kraje cztonkowskie unii monetarnych
wykazuja wyzszg synchronizacje cykli koniunkturalnych anizeli kraje posiadajace krajowa
walute. Autorzy ttumacza, ze odzwierciedla to zwiekszone przeptywy handlowe pomie-
dzy krajami tworzacymi unie monetarne. Wnioski prezentowane przez autoréw sg jednak
sprzeczne ze stanowiskiem Bergmana (2004), ktdry jak wczesniej wspomniano wskazuje na
integracje monetarng jako czynnik ostabiajacy synchronizacje cykli koniunkturalnych.

Badania dotyczace synchronizacji cykli koniunkturalnych pomiedzy nowymi cztonka-
mi UE, ktorzy pozostajg poza strefg euro, z cyklami gospodarek wchodzacych w sktad stre-
fy euro wskazuja, ze dopasowanie jest mniejsze anizeli w przypadku gospodarek tworzgcych
unie monetarng. Dodatkowo mozna zaobserwowac istotne réznice pomiedzy tymi gospo-
darkami pod wzgledem synchronizacji cyklicznej ze strefg euro rozpatrywang jako catos¢.
Przyktadowo Darvas i Szapary (2004) wskazujg, ze Polska, Wegry i Stowenia, ktéra w momen-
cie powstawania ich artykutu byta poza strefg euro, charakteryzuja sie duzym dopasowaniem
wahan aktywnosci gospodarczej do strefy euro. Z kolei kraje takie jak Czechy i Stowacja zosta-
ty zidentyfikowane jako majgce mniejszg synchronizacje, natomiast kraje battyckie oceniono
jako gospodarki o najnizszym dopasowaniu wahan aktywnosci gospodarczej do strefy euro.
Z kolei Varpalotai (2005) przedstawia nieco odmienny obraz synchronizacji niz ten wyfaniajacy
sie z pracy Darvasa i Szapary (2004), zwracajgc uwage przede wszystkim na réznice w wyste-
powaniu punktéw zwrotnych. W przypadku Estonii, Wegier i Stowenii autor wskazuje, ze
cykle gospodarcze majg tendencje do zblizonego w stosunku do strefy euro wystepowania
punktéw zwrotnych. W przypadku Polski autor podkresla obecnos¢ istotnego przesuniecia faz
wahan aktywnosci gospodarczej w poréwnaniu ze strefg euro. Eickmeier i Breitung (2006),
badajgc cykle koniunkturalne w nowych gospodarkach UE, wskazujg na znaczne zréznicowa-
nie synchronizacji cykli tych gospodarek ze strefg euro. Autorzy wymieniajg Wegry, Estonie,
Stowenie i Polske jako kraje najlepiej dopasowane pod wzgledem wahar koniunkturalnych do
strefy euro. Ciekawym opracowaniem na temat synchronizacji cykli koniunkturalnych pomie-
dzy nowymi cztonkami UE a strefg euro jest metaanaliza autorstwa Fidrmuca i Korhonena
(2006). Dokonujac przegladu 35 publikacji z zakresu synchronizacji cykli koniunkturalnych
gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej z cyklem referencyjnym strefy euro autorzy wska-
zuja, ze najwiekszg korelacje cykli mozna odnotowaé w przypadku Wegier, Stowenii oraz
Polski. Waznym stwierdzeniem autordw jest to, ze obraz synchronizacji cykli koniunkturalnych
moze rozni¢ sie ze wzgledu na wykorzystywang metode badawczg. Wreszcie warto réwniez
przytoczy¢ wyniki badania autorstwa Wozniaka i Paczynskiego (2007). Wykorzystujgc techniki
analizy czasowo-czestotliwosciowej, autorzy wskazujg, ze dopasowanie wahan aktywnosci
gospodarczej pomiedzy Polskg i strefg euro jest niskie w przypadku cykli o dtugim okresie oraz
znacznie wyzsze w przypadku cykli o krétkim okresie. Podobne wnioski dla Polski i Wegier
przedstawili za pomocg zblizonych metod badawczych Hughes Hallett i Richter (2007).

Whioski prezentowane na tamach literatury przedmiotu wskazujg na istnienie syn-
chronizacji posréd krajow cztonkowskich strefy euro. Jednakze nie mozna powiedzie¢, ze
sg to wnioski spdjne i jednoznaczne, co m.in. jest zwigzane z dfugoscig wykorzystanych
préb obserwacji, jak réwniez réznorodnoscig wykorzystywanych metod ekonometrycz-
nych. Podobnie w przypadku gospodarek Europy $rodkowo-Wschodniej wyniki badan réz-
nych autoréw wskazuja na wystepowanie pewnej synchronizacji tych gospodarek ze stre-
fa euro, Polska jest tu przyktadem relatywnie wysokiego dopasowania krajowego cyklu
koniunkturalnego do wahan aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro.
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W rozdziale tym zaprezentowano zarys metodologiczny przeprowadzonego badania syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych w Polsce i strefie euro. Na poczatku zaprezentowano
przyjetg definicje cyklu koniunkturalnego, a nastepnie dokonano krétkiej charakterystyki
narzedzi ekonometrycznych wykorzystanych w badaniu.

2.1. Definicja cyklu koniunkturalnego

Estymacja zmiennych obrazujacych ksztattowanie sie aktywnosci gospodarczej w Polsce
i pozostatych gospodarkach objetych analizg zostata dokonana na podstawie szeregéw
czasowych realnego PKB oraz przetwdrstwa przemystowego?. Z uwagi na wystepowa-
nie sezonowosci w powyzszych danych dokonano oczyszczania sezonowego przyjetych
szeregdw czasowych za pomoca metody TRAMO/SEATS3. W analizie uwzgledniono
okres | kw. 1995-I1I kw. 2007 wtgcznie. Z uwagi na to, ze uwzglednienie w badaniu mie-
siecznych danych dotyczacych przetwdrstwa przemystowego nie stanowi wartosci doda-
nej w przypadku analizy spektralnej zjawisk cyklicznych i przyjetej definicji cyklu koniunk-
turalnego (przedstawionej ponizej), zdecydowano, ze analogicznie do przypadku danych
0 PKB zostang w tym celu wykorzystane kwartalne dane o przetwdrstwie przemystowym?.
W celu uzyskania sktadowych cyklicznych wyzej wymienionych szeregéw czasowych wyko-
rzystano filtr band-pass autorstwa Christiano i Fitzgeralda (1999)°. Z uwagi na specyfi-
kacje tego narzedzia koniecznym byto przyjecie a priori dtugosci fluktuacji, ktére moga
by¢ postrzegane jako wahania o charakterze koniunkturalnym. W badaniu przyjeto defi-
nicje cyklu koniunkturalnego, ktéra zostata zaproponowana przez Burnsa i Mitchella (1946)
i stanowi tzw. stylizowany fakt w badaniach cyklu koniunkturalnego. Zgodnie z tg definicjg
cykle koniunkturalne to fluktuacje aktywnosci gospodarczej niebedace scisle periodyczny-
mi wahaniami, o okresach pomiedzy 1,5 roku a okoto 10-12 latami. Tym samym przyjeta
definicja jest spdjna z podejsciem Lucasa (1977), zgodnie z ktérym wahania koniunktural-
ne to proces powtarzajgcych sie, lecz nieregularnych, oscylacji produktu wokét jego dtu-
gookresowej sciezki wzrostu. Cykl koniunkturalny zgodnie z tym podejsciem moze zostac
zobrazowany jako komponent zmiennej obrazujacej ksztattowanie sie produktu gospodar-
ki w czasie, powstaty w wyniku usuniecia komponentu obrazujgcego dtugookresowa $ciez-
ke wzrostowq tego produktu. W przeprowadzonej analizie przyjeto, ze komponent cyklu
koniunkturalnego to oscylacje o dfugosciach cyklu lezacych pomiedzy 1,5 roku a 10 lata-
mi. Zatozenie odnosnie do pasma wahan koniunkturalnych, jak réwniez okreslenie czy pod-
dawany dekompozycji szereg czasowy jest stacjonarny, czy nie, jest warunkiem koniecz-

2 W badaniu uwzgledniono oprécz Polski i strefy euro, rozpatrywanej jako agregat 13 krajéw, 17 wybra-

nych gospodarek: Czechy, Estonie, Litwe, totwe, Stowacje, Wegry, Austrie, Belgie, Finlandie, Francje,
Grecje, Hiszpanie, Holandie, Niemcy, Portugalie, Stowenie oraz Wiochy. Szereg czasowy realnego PKB Polski
pozyskano z bazy danych GUS. W przypadku pozostatych gospodarek wykorzystano szeregi czasowe real-
nego PKB pochodzgce z bazy danych Eurostatu. Szeregi czasowe przetwdrstwa przemystowego dla wszyst-
kich gospodarek zaczerpnieto z bazy danych OECD.

3 W ramach metody TRAMO/SEATS zastosowano addytywna dekompozycje. Szeregi czasowe realnego
PKB i przetwérstwa przemystowego zostaty uprzednio poddane transformacji logarytmicznej. W dalszej
czesci pracy zmienne okreslane jako realny PKB i przetwérstwo przemystowe dotyczg zmiennych przetrans-
formowanych za pomocg logarytmu naturalnego i oczyszczonych z wahan sezonowych, o ile nie zazna-
czono inaczej.

4 Dane kwartalne zostaly uzyskane poprzez agregacje i usrednianie danych miesiecznych.

5 Do celéw estymacji komponentu obrazujgcego cykl koniunkturalny w gospodarce polskiej wykorzystano
réwniez inne metody, o ktdrych mowa w dalszej czesci opracowania.
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nym przy wyborze odpowiedniej specyfikacji filtra band-pass. W celu okreslenia stopnia
integracji badanych zmiennych postuzono sie testem pierwiastka jednostkowego ADF (por.
Dickey i Fuller (1979)) oraz testem stacjonarnosci KPSS (por. Kwiatkowski et al. (1992)).

2.2. Metody estymacji i analizy sktadowych cyklicznych

W celu okreslenia przebiegu cyklu koniunkturalnego w gospodarce polskiej wykorzysta-
no pie¢ metod estymacji skfadowej cyklicznej produktu krajowego brutto: filtr Hodricka-
Prescotta (1997), zmodyfikowany filtr Hodricka-Prescotta (1999), filtr band-pass Christiano-
Fitzgeralda (1999), model SVAR typu Blancharda-Quaha (1988) oraz model UCARIMA (ang.
unobserved components autoregressive integrated moving average), zgodny ze specyfikacja
Watsona (1986). W przypadku badania synchronizacji cyklu polskiego z cyklem strefy euro
na podstawie danych o realnym PKB, jak réwniez w przypadku analizy synchronizacji cykli
pozostatych gospodarek objetych analizg z cyklem strefy euro wykorzystano miare skia-
dowej cyklicznej wynikajaca z zastosowania filtra band-pass. Podobnie w przypadku esty-
macji cykli gospodarczych na bazie danych o przetwérstwie przemystowym zastosowano
filtr band-pass. O wykorzystaniu filtra band-pass jako narzedzia ekstrakgji cykli koniunk-
turalnych zadecydowano z uwagi na tatwosc aplikacji tej metody do wszystkich przyjetych
w badaniu szeregéw czasowych. Z uwagi na to, ze filtr band-pass generuje cykle, ktére ilo-
sciowo i jakosciowo sg zblizone do cykli uzyskanych za pomoca filtra Hodricka-Prescotta
i jego zmodyfikowanej wersji uznano, ze prezentacja wynikdéw analizy na podstawie tych
narzedzi nie bedzie wnosita wartosci dodanej do wynikéw badania. Ponadto wykorzysta-
ny filtr band-pass jest narzedziem uwzgledniajgcym strukture stochastyczng dekompono-
wanej zmiennej, a tym samym filtracja nie ma charakteru ad hoc jak np. w przypadku
filtra Hodricka-Prescotta. Ostatnim argumentem przemawiajgcym za wykorzystaniem fil-
tra band-pass jest to, ze dzieki temu narzedziu mozna ograniczy¢ analize tylko do fluk-
tuacji o charakterze koniunkturalnym, pomijajac przede wszystkim wahania nieregularne,
ktére z punktu widzenia celéw badania sg nieistotne. Z kolei w przypadku modelu SVAR
typu Blancharda-Quaha oraz przytoczonego wczesniej modelu UCARIMA nalezy liczy¢ sie
z mozliwoscig uzyskania w przypadku niektérych gospodarek niezadowalajacych wynikéw.
Przyktadowo moze to oznaczac uzyskanie nieistotnych statystycznie oszacowan parame-
tréow. Tym samym wigze sie to z niemoznoscig uzyskania komponentéw cyklicznych, ktére
mogg by¢ uznane za dobrg aproksymacje cyklu koniunkturalnego. Wyttumaczeniem tego
stanu rzeczy moze byc to, ze estymacja jest oparta na relatywnie krotkiej prébie obserwacji
dla analizy cyklu koniunkturalnego, ktéra obejmuje niecate 13 lat danych lub nieadekwat-
nos¢ struktury przyjetego modelu dla danej gospodarki.

Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych uzyskanych za pomoca filtra band-pass
zostata przeprowadzona w dziedzinie czestotliwosci. Wnioskowanie o dopasowaniu cykli
gospodarczych oparto na statystykach analizy cross-spektralnej, takich jak wzmocnienie,
przesuniecie fazowe, koherencja oraz dynamiczny wspétczynnik korelacji. Tym samym
wykorzystane metody ekonometryczne umozliwity okreslenie dopasowania cykli koniunk-
turalnych zaréwno pod wzgledem amplitud, jak i punktéw zwrotnych. Ponizej przedsta-
wiono krétki opis wyzej wymienionych metod ekonometrycznych.

2.2.1. Filtr Hodricka-Prescotta

Filtr Hodricka-Prescotta (filtr HP) umozliwia przeprowadzenie addytywnej dekompozycji
zmiennej y, na komponent trendu g, i komponent cykliczny ¢,:

v, =g,+c, dla t=12,...,T. (1)

Estymacja komponentu trendu g, w ramach filtra HP sprowadza sie do rozwigzania
problemu minimalizacyjnego postaci:
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gdzie A stanowi nieujemny parametr rzeczywisty zwany parametrem wygtadzajacym (ang.
smoothing parameter), ktéry okredla stopien ,gtadkosci” trendu, natomiast A? jest opera-
torem drugiej réznicy. W przypadku, gdy A—0, dopasowanie trendu do obserwowanego
szeregu czasowego staje sie coraz silniejsze, a w granicznym przypadku A=0 otrzymuje sie
g,=y,. W przeciwnym przypadku, czyli gdy A— +eo, trend wynikajgcy z zastosowania fil-
tra HP jest taki sam jak deterministyczny trend liniowy dopasowany metoda najmniejszych
kwadratow do zmiennej y,. Z warunkéw pierwszego rzedu dla problemu (2) uzyskuje sie
oznaczony ukfad T réwnan liniowych o tacznej liczbie T niewiadomych (ukfad Cramera).
Rozwigzaniem tego ukfadu jest zmienna g, dla r=1,2,...,T stanowigca estymator kompo-
nentu trendu g,. Zmienna ¢é, bedaca estymatorem komponentu cyklicznego ¢, jest dana
jako é,=y,—g, dlat=1,2,...,T. Zgodnie z oryginalng specyfikacjg filtra HP w przypadku danych
kwartalnych Hodrick i Prescott (1997) zaproponowali stosowanie parametru wygtadzajgce-
go A=1600. Taki dobdr parametru zapewnia rozgraniczenie pomiedzy trendem i cyklem na
poziomie okoto 10 lat (por. Maravall i del Rio (2001), s. 18)6, co jest zgodne z definicja cyklu
koniunkturalnego wedtug Burnsa i Mitchella (1946). W przypadku danych miesiecznych
dobdr parametru A zapewniajacy rozgraniczenie pomiedzy trendem i cyklem na pozio-
mie okoto 10 lat moze by¢ dokonany zgodnie z regutg proponowang przez Maravalla i del
Rio (2001) lub metoda Ravna i Uhliga (2002). W przeprowadzonym badaniu wykorzystano
jedynie parametr A=1600 z uwagi na wykorzystane dane kwartalne.

Filtr HP ma réwnowazna reprezentacje jako filtr typu Wienera-Kolmogorowa (por.
Kaiser i Maravall (2002)), nalezy réwniez do rodziny filtrow typu Butterwortha (por. Maravall
i del Rio (2001)), a ponadto moze by¢ rowniez zapisany w formie modelu typu UCARIMA
w reprezentacji przestrzeni stanéw (ang. state-space) i oszacowany za pomoca algorytmu
filtra Kalmana (por. Dueker i Nelson (2002)).

2.2.2. Zmodyfikowany filtr Hodricka-Prescotta

Kaiser i Maravall (1999,2002) zaproponowali rozszerzenie metody oczyszczania sezono-
wego i ekstrakeji sktadowych szeregéw czasowych TRAMO/SEATS o estymacje sktadowej
obrazujgcej wahania koniunkturalne. W tym celu wykorzystano filtr HP, ktéry w ramach
metody TRAMO/SEATS ma modelowg interpretacje, tzn. ze uzyskana sktadowa cykliczna
ma reprezentacje stacjonarnego procesu ARMA, podczas gdy komponent trendu jest repre-
zentowany przez niestacjonarny proces typu ARIMA. Idea tzw. filtra MHP (ang. modified
Hodlrick-Prescott filter) polega na ekstrakcji sktadowej cyklicznej na podstawie szeregu cza-
sowego komponentu trend-cykl, ktéry na poczatku i korcu proby obserwacji zostat rozsze-
rzony o prognozy wynikajgce z procesu ARIMA, dopasowanego do tej sktadowej w ramach
dekompozycji TRAMO/SEATS. W procedurze filtra MHP wykorzystuje sie to, ze jest on filtrem
typu Wienera-Kolmogorowa, co tym samym prowadzi do uzyskania estymatora sktadowej
cyklicznej o minimalnym btedzie sredniokwadratowym (estymator MMSE). Interpretacja
parametru wygtadzajgcego A w ramach filtra MHP pozostaje analogiczna do przypadku
standardowej specyfikacji filtra HP. W skorczonych prébach obserwacji implementacja filtra
MHP odbywa sie zgodnie z algorytmem Burmana-Wilsona (por. Kaiser i Maravall (2001)).

2.2.3. Filtr band-pass Christiano-Fitzgeralda

Filtr band-pass Christiano-Fitzgeralda (filtr CF) jest przyktadem aproksymacji ,idealnego”
filtra band-pass (ang. , ideal” band-pass filter). Filtr CF wymaga okreslenia, czy poddawany
dekompozycji szereg czasowy jest zmienng stacjonarng czy niestacjonarng. W przypad-

6 Rozgraniczenie pomiedzy trendem i cyklem na poziomie 10 lat oznacza, ze obecne w dekomponowanej
zmiennej fluktuacje o okresach powyzej 10 lat sg identyfikowane jako trend, podczas gdy wahania o okre-
sach krétszych niz 10 lat utozsamia sie z fluktuacjami cyklicznymi (koniunkturalnymi).
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ku niestacjonarnosci waznym jest rowniez okreslenie jej typu, a wiec rozrdznienie pomie-
dzy przyrosto-stacjonarnoscig pierwszego rzedu (jeden pierwiastek jednostkowy) a tren-
do-stacjonarnoscig. W przypadku zmiennych przyrosto-stacjonarnych pierwszego rzedu,
czyli zintegrowanych w stopniu pierwszym — I(1), filtr CF wymaga uprzedniego usuniecia
dryfu ze zmiennej poddawanej filtracji, o ile jest on obecny. Z kolei w przypadku zmien-
nych trendo-stacjonarnych filtr CF wymaga usuniecia trendu deterministycznego (zazwy-
czaj liniowego). W przypadku zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym filtr CF nosi
nazwe filtra I(1), natomiast w przypadku zmiennych stacjonarnych nazywa sie go filtrem
1(0). Estymator komponentu cyklicznego y¢ wynikajacy z zastosowania filtra CF (w wers;ji
I(1) lub 1(0)) do zmiennej y, jest danyjako7:
5 =B,(L)y,, gdzie B ”B L dla t=12,...,T. (3)
ST
Tym samym filtr CF dany wzorem (3) stanowi filtr typu Wienera-Kolmogorowa.
Zestaw wag B,, stanowi rozwigzanie problemu minimalizacyjnego postaci®:

,,min. Iﬂ ) Ble)'s, (Mo dia 1=12.....T @

gdzie B(e®) oznacza wzmochnienie ,idealnego” filtra band-pass, E,(e"’"’) wzmocnienie filtra
aproksymowanego, natomiast S, (w) odpowiada (pseudo-)spektrum mocy procesu pod-
dawanego filtracji (w zaleznosci od wersji filtra jest to pseudo-spektrum mocy procesu I(1),
czyli procesu btgdzenia losowego lub spektrum mocy procesu 1(0), bedacego biatym szu-
mem). Dodatkowo w przypadku filtra I(1) warunkiem ograniczajacym dla problemu (4) jest
wymdg sumowalnosci wag do zera, tj. 2,’ IT A.’,:O dlar=1,2,...,T, ktéry zapewnia usuwa-
nie przez filtr trendéw stochastycznych. W przypadku filtra 1(0) warunek ten nie jest uwzgled-
niany, poniewaz zmienne stacjonarne nie pozostajg pod wptywem trendéw stochastycznych.
Funkcja B(e®) w przypadku ,idealnego” filtra band-pass jest zdefiniowana jako®:

b )

gdzie w=2m/7 stanowi czestotliwos¢ wyrazong w radianach o okresie réwnym 7. Wielkosci
=27/t oraz ®=2m/1, sg okreslane mianem dolnej i gérnej czestotliwosci uciecia (ang.
cut-off frequency) i spetniajg warunek O<w<@<m. Tym samym ,idealny” filtr band-pass
usuwa z wejsciowej zmiennej wahania o okresach wiekszych niz 7, oraz wahania o okre-
sach mniejszych niz t,, pozostawiajac wahania o okresach pomiedzy 1, i 7,,. Odpowiednio
dobrane okresy 7, i T, wyznaczaja pasmo wahan o charakterze koniunkturalnym. W przy-
padku przyjetej w badaniu definicji cyklu koniunkturalnego wedtug Burnsa i Mitchella
(1946) oznacza to, ze dla danych kwartalnych wykorzystano 7, =6 i 7, =40.

{1 dia oe[-v,-0]ulo.a), )

0 dla wel-z-0)u(-o,0)U (5,7[]’

2.2.4. Model SVAR typu Blancharda-Quaha

Metoda Blancharda-Quaha (1988) opiera sie na estymacji dwuwymiarowego modelu
VAR(p), bez wektora statych, dla zmiennej obrazujacej oczyszczong ze Sredniej stope wzrostu

7 Symbolem L oznaczono operator opdznien (ang. lag operator), ktéry jest zdefiniowany jako Ly,=v,,

dla kazdego k nalezacego do zbioru liczb catkowitych.

8 Problem (4) moze zosta¢ réwnowaznie zapisany w dziedzinie czasu jako

i r(r}ir;) ) wE((y,‘ )y, YL dla t=1,2,...,T. Tym samym estymacja komponentu cyklicznego za
=TIl
pomoca filtra CF prowadzi do uzyskania estymatora o minimalnym btedzie $redniokwadratowym (estymator
MMSE) w skofczonej T-elementowe]j prébie obserwacji szeregu czasowego {y, }’_, bedacego realizacja
procesu stochastycznego (1) lub 1(0).

Rownowaznie wzmocnienie B(e'®) stanowi transformate Fouriera (pomijany jest czynniki 1/2m)
wielomianu ,idealnego” filtra band-pass, tzn. wielomianu postaci B(L)= ZJ*,"",WB L/ . Stosujac odwrotng
transformate Fouriera uzyskUJe sig z kolei formutg umozliwiajacg obliczenie wag B, ,idealnego” filtra band-
pass, tzn. B, —271:"[” e )e'™ de dla j=0,21,%2,... . Wagi ,idealnego” filtra band-pass sa symetryczne,
tzn. B, =B, oraz sumujq sie do zera, tzn. Z/:,MB, O Wzmocnienie filtra aproksymowanego tzn. funkcja
B,( ) est dane jako transformata Fouriera (pomijany jest czynniki 1/27) wielomianu B (L).

Narodowy Bank Polski



Metodologia

realnego PKB oraz dla stopy bezrobocia, ktéra réwniez zostata oczyszczona ze éredniej'®.
Tempo wzrostu produktu jest dane jako Apkb, =100(In(PKB,)-In(PKB,_, ))=pkb,—pkb
gdzie PKB, odpowiada szeregowi czasowemu realnego PKB, wyrazonemu w jednostkach

=1

pienieznych, po usunieciu wahan sezonowych. Stopa bezrobocia SB, jest réwniez
oczyszczona z wahan sezonowych, ale nie jest poddawana transformacji logarytmicznej.
Obydwie zmienne sg oczyszczane ze srednich i tym samym modelowane zmienne sg dane
jako Ay, =Apkb,~E(Apkb,) oraz ur,=SB,~E(SB,)!1. Nalezy podkresli¢, ze obydwie zmienne
sg stacjonarne'?
reprezentacje VMA. Model VAR(p) jest dany jako:

Ay, _ ¢1,11 ¢1,12 Ay, ¢2,11 ¢2,12 Ay, , ¢p,11 ¢p,12 Aykp &1y
|:"”’, } - |:¢1,21 b :||: ur,_, } ’ |:¢2,21 Pz }{ ur,_, :| et |:¢p,21 by }|: ur,_, } ’ |:52,r:|’ ©

gdzie [g,, €,,]'~i.i.d.N(0,Q) jest wektorem sktadnikéw losowych, gdzie symetryczna
i dodatnio okreslona macierz Q stanowi macierz wariancji-kowariancji sktadnikéw loso-

, @ wiec i model VAR spetnia warunki stabilnosci, a w konsekwencji ma

wych. Identyfikacja postaci strukturalnej na podstawie postaci zredukowanej (6) odbywa
sie poprzez natozenie trzech restrykcji na macierz wariancji-kowariancji sktadnikéw loso-
wych oraz powiazanej z nimi jednej restrykcji dtugookresowej, co w sumie daje cztery
restrykcje wymagane do jednoznacznej identyfikowalnosci modelu SVAR w przypadku sys-
temu skfadajacego sie z dwdch zmiennych. Restrykcje dotyczgce macierzy wariancji-kowa-
riancji Q prowadza do ortonormalizacji szokdw, a tym samym macierz wariancji-kowarian-
cji szokéw strukturalnych jest jednostkowa, tzn. E(e, e, )=I. Wektor szokdw strukturalnych
jest dany jako e, =[e” ], gdzie e? oznacza szok popytowy, a e’ szok podazowy. Model (6)
moze zostac zapisany w formie VMA(+es) przy wykorzystaniu szokéw strukturalnych:

D D D
Ay, Tonr Tonz || € T T || e Ton T |l e,
= s + s + s +... (7)
ur, Toa Tom | € T T | e Taor Tam | €., )

Restrykcja dtugookresowa polega na zafozeniu, ze w dfugim okresie szoki popyto-
we nie wptywajg na poziom produktu, czyli na zmienng y,, co tym samym oznacza, ze dla
h—+os, czyli dla dtugiego okresu, spefniona jest réwnos¢ X, m, ,;=0. Zgodnie ze sche-
matem identyfikacji Blancharda-Quaha w dtugim okresie poziom produktu jest ksztatto-
wany wytacznie przez szoki podazowe wywierajace trwaty wptyw na gospodarke (czyn-
niki trwate), natomiast fluktuacje produktu wokét sciezki dtugookresowej, powodowane;j
przez szoki podazowe, sg determinowane przez szoki popytowe (czynniki przejsciowe).
Metoda Blancharda-Quaha jest tym samym jednym ze sposobéw modelowania luki popy-
towej w gospodarce, czyli odchyler poziomu produktu od dtugookresowej sciezki, zwanej
poziomem produktu potencjalnego. Luka popytowa moze by¢ interpretowana jako kom-
ponent obrazujgcy ksztattowanie sie wahan koniunkturalnych produktu. Ekstrakcja sktado-
wej obrazujgcej wahania produktu ze wzgledu na szoki popytowe, czyli zmiennej y? beda-
cej luka popytowa, polega po pierwsze na zniwelowaniu wptywu szokéw podazowych na
tempo wzrostu produktu, co sprowadza sie do obliczenia tempa wzrostu produktu wyni-
kajacego tylko z szokéw popytowych!3:

Any :Zﬂh,llet[ih (8)
=0

10 W pracy Blancharda i Quaha (1988) z szeregu czasowego dynamiki realnego PKB usunieto $rednie
w dwoch podprébach, natomiast z szeregu czasowego stopy bezrobocia usunieto trend liniowy.

n Tym samym prawda jest, ze E(Ay,)=E(ur,)=0. Warto réwniez zauwazy¢, ze usuniecie sredniej z szeregu
czasowego przyrostu produktu jest réwnowazne z usunieciem dryfu z szeregu czasowego poziomu pro-
duktu. Naturalnie poziom produktu po usunieciu dryfu jest reprezentowany przez zmienng y, .

12 Warto zauwazy¢, ze poziom produktu jest zmienng zintegrowang w stopniu pierwszym, tzn. pkb,~1(1),
a wiec pierwszy przyrost tej zmiennej jest stacjonarny (wokét $redniej), tzn. Apkb, ~I(0), a tym samym
Ay,~1(0). Stopa bezrobocia jest natomiast zmienng stacjonarna (wokoét sredniej), tzn. SB,~I(0), co oznacza,
ze réwniez ur,~1(0).

13 Warto zauwazy¢, ze tempo wzrostu produktu y, moze zostac¢ zapisane zgodnie z (7) jako suma wpty-
wu szokéw popytowych i podazowych, tzn. Ay, =30 7, 11e2 2020 T 12€0 4 -
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oraz po drugie na skumulowaniu uzyskanego tempa wzrostu (8) w celu uzyskania zmien-
nej obrazujacej luke popytows, tzn.:

v=yh N/, 9)

gdzie poczatkowa obserwacja odpowiadajgca zmiennej y? jest réwna korespondujacej
obserwacji zmiennej Ay”. Estymacja parametréw postaci zredukowanej modelu odbywa
sie za pomoca metody najmniejszych kwadratéw, natomiast identyfikacja postaci struk-
turalnej jest dokonywana na podstawie metody najwiekszej wiarygodnosci.

2.2.5. Model UCARIMA - specyfikacja Watsona

Strukturalne modele szeregdw czasowych (ang. structural time series models) umozliwia-
ja modelowanie nieobserwowalnych komponentéw szeregu czasowego takich jak trend,
cykl, sktadowa sezonowa i skladowa nieregularna'®. Modele te okreéla sie mianem mode-
li UCARIMA, poniewaz kazda ze sktadowych szeregu czasowego jest modelowana jako
odpowiedni proces stochastyczny typu ARIMA. Model Watsona (1986), oryginalnie zapro-
ponowany dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych, stuzy do dekompozycji typu trend-cykl
w przypadku realnego PKB. Dekompozycja zmiennej y, (realnego PKB) na sktadowa trendu
U, i sktadows cykliczng y, dla t=1,2,...,T w ramach modelu Watsona jest dana jako:

=8+, +¢ gdzie & ~NID(0,67) (10)

v, = ¢Iy/z—l +¢2y/1—2 +§1 gdZie 51 ~ NID(O’O_E)'

gdzie sktadnik losowy w réwnaniu trendu (g,) jest nieskorelowany ze sktadnikiem losowym
w réwnaniu cyklu (&,), tzn. o,. =E(g,&,)=0. W ramach modelu Watsona komponent trendu
jest dany jako proces btadzenia losowego z dryfem, czyli niestacjonarny proces I(1), nato-
miast sktadowa cykliczna jako stacjonarny proces AR(2) o zespolonych pierwiastkach wie-
lomianu charakterystycznego. Zapis powyzszego modelu w reprezentacji przestrzeni sta-
néw jest dany poprzez réwnanie pomiaru:

H,
yo=[ 1 0]y, )
l///fl

oraz réwnanie stanu:

H, o 1 0 0] u, 1 0

gf
v, |=10]+|0 ¢ & | v, |+|0 1|: :| (12)
vl 1o] Lo 1 oy o o)

Estymacja parametréow modelu, tj. §, ¢,, ¢,, 67 oraz 6Z, odbywa sie za pomoca
metody najwiekszej wiarygodnosci przy wykorzystaniu algorytmu filtra Kalmana.

2.2.6. Analiza spektralna

Analiza szeregdw czasowych w dziedzinie czestotliwosci jest okreslana mianem analizy
spektralnej i sprowadza sie do wyznaczenia spektrum mocy (ang. power spectrum), czyli
widma rozpatrywanego szeregu czasowego. Spektrum mocy stanowi rozktad warian-
cji analizowanego szeregu czasowego w dziedzinie czestotliwosci i umozliwia identyfi-
kacje znaczenia cykli o okreslonych czestotliwosciach dla przebiegu analizowanego sze-
regu czasowego. Innymi stowy spektrum mocy odpowiada na pytanie, ktdre czestotliwosci
maja wieksze, a ktdre mniejsze znaczenie w wyjasnianiu zmiennosci analizowanego sze-
regu czasowego. Spektrum mocy procesu stochastycznego z czasem dyskretnym {y,}

t=—c0

14 Opis modeli tej klasy mozna znalez¢ m.in. w pracy Proietti (2008), jak réwniez w artykule Orphanidesa
i van Nordena (2002).
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o zerowej $redniej i stacjonarnej funkgji kovvariancyjnej jest zdefiniowane jako transformata
Fouriera ciggu autokowariancyjnego {y;}, .. tego procesu i jest dane jako (por. Hamilton
(1994), s. 61):

> Zy,f’e""“k dla we [— 7Z',7Z']’ (13)
P

Sy(a)):

gdzie 0=27/7 jest czestotliwoscig odpowiadajgcg okresowi 7. Spektrum mocy jest funkcja
ciggta o wartosciach rzeczywistych i symetryczng wzgledem zera, a wiec dla celéw analizy
mozna ograniczy¢ dziedzine czestotliwosci do przedziatu [0,7]. Zaleznos¢ pomiedzy spek-
trum mocy procesu {y,} i jego wariancjg jest dana wzorem, ktory jest odwrotng trans-
formatg Fouriera:

7y = ]‘S (@)do = szS}, (w)do. (14)

W przypadku skofnczonej préby obserwacji, ,naturalnym” sposobem estymacji spek-
trum mocy jest zastgpienie w réwnaniu (13) ciggu teoretycznych autokowariancji y} przez
cigg empirycznych autokowariangji 72, ktéry uzyskuje sie na podstawie szeregu czasowego
{y,}L,, stosujac estymator autokowariancj:

T

Ny 1 — _
Vi :?Z(y,—y)(y,_k—y) dla k=0,1,...,T -1, (15)
1=1+k
gdzie y=T"XT,y,. Ciag autokowariancyjny jest symetryczny, a wiec autokowariancje dla
k=-1,-2,...,—(T-1) sa réwne autokowariancjom dla k=-1,-2,...,7-1, tzn. *=77. Estymator
spektrum mocy uzyskany w wyniku zamiany ciggu teoretycznych autokowariancji przez ciagg
empirycznych autokowariancji nosi nazwe periodogramu z préby i wyraza sie wzorem:

T-1
1(0,)= pret i[% 237 cos(w,-k)} (16)

'

gdzie w; oznacza dyskretng czestotliwos¢ Fouriera, tzn. w,=2mj/T, gdzie j=0,1,...,7/2 dla T
parzystego lub j=0,1,....(T-1)/2 dla T nieparzystego. Okres cyklu odpowiadajgcy j-tej dys-
kretnej czestotliwosci Fouriera wynosi t,=T/j. Periodogram jest asymptotycznie nieobcigzo-
nym estymatorem spektrum mocy, ale nie jest estymatorem zgodnym, tzn. ze jego warian-
cja nie zmniejsza sie wraz ze wzrostem dostepnej liczby obserwacji. W celu zredukowania
wariancji periodogramu dopuszcza sie jego wygtadzanie, jednakze odbywa sie to kosztem
utraty nieobcigzonosci estymatora. W analizie przedstawionej w artykule wykorzystano
metode wygtadzania w dziedzinie opdznien (ang. lag domain smoothing) za pomoca tzw.
okna Parzena (ang. Parzen kernel). Estymator spektrum mocy uzyskiwany dzieki tej meto-
dzie przyjmuje postac:

1
2” Azwﬁ’k 2 |:Wn7o +2;Wk}/k Cos(a)k):|’ (17)
gdzie symetryczne wagi w, reprezentujg okno Parzena'®, dla ktérego maksymalny rzad
opdznien, noszacy nazwe opdznienia uciecia (ang. truncation lag) lub réwnowaznie sze-
rokoéci pasma przenoszenia (ang. bandwidth), jest dobierany zgodnie z requtg H=int(2VT)
(por. Chatfield (1996), s. 115).

Podstawowa wielkoscig w przypadku analizy zaleznosci dwdch zmiennych w dzie-
dzinie czestotliwosci jest cross-spektrum (ang. cross-spectrum), ktére stanowi rozkfad
kowariancji dwdch stacjonarnych proceséw stochastycznych w dziedzinie czestotliwosci.
Zatdzmy, ze proces stochastyczny z czasem dyskretnym {x,}, .. o zerowej $redniej i sta-

cjonarnej funkgji kowariancyjnej jest zmienng niezalezng, natomiast proces o analogicz-

1-6(k/H)?+6(|k|/H)? dla |k|<H/2,
5 Wagi okna Parzena sa dane jako @, =12(1-|k|/H)? dla H/2<|k|<H,
0dla [k|>H.
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nych wiasnosciach {y,},”.. jest zmienng zalezng, wdwczas cross-spektrum tych zmiennych

jest zdefiniowane jako transformata Fouriera ciggu cross-kowariancyjnego {y}*},~".. tych
zmiennych i jest dane wzorem (por. Hamilton (1994), s. 270):
1 +00

L Sre =e (0)-ia,) da wclrr] 08)

fr—

S, (@)=

Wielkos¢ ¢, (0)=27""%,” , yp*cos(wk) nosi nazwe co-spektrum i stanowi cze$¢ rze-
czywistg cross-spektrum, natomiast wielkos¢ ¢, (0)=2x" L ysin(wk), zwana spek-
trum kwadraturowym, stanowi ujemng czes¢ urojong cross-spektrum. W przeciwienstwie
do spektrum mocy, cross-spektrum przyjmuje z reguty wartosci zespolone, poniewaz cigg
cross-kowariancyjny nie jest symetryczny (y*#y~, ale y**=v"). Na podstawie cross-spek-
trum mocy jest mozliwe zdefiniowanie trzech statystyk cross-spektralnych zwanych odpo-
wiednio wzmocnieniem (ang. gain) pomiedzy procesem {x,} i {y,}, przesunieciem fazowym
(ang. phase shift) pomiedzy procesem {x,} i {y,} oraz koherencjg (ang. coherence) pomie-
dzy procesem {x,} i {y, }. Statystyki te sg kolejno dane jako (por. Sargent (1987), s. 269):

(¢ (0)+ 4% ()

G, (0)= 5 () dla wel-r, /r], (19)
_ gl — qyx (a))

O, (a)) = tan ; (a)) dla we [— ﬂ',ﬂ']l (20)

fo( )=7cﬂ(a))+qﬂ(w) dla a)E[—ﬂ',ﬂ']l QN

5, (@), (@)

gdzie S, (w) oznacza spektrum mocy procesu {x,}, natomiast S, (w) odpowiada spektrum
mocy procesu {y,}. Wzmocnienie pomiedzy procesem {x,} i {y,} jest interpretowane jako
modut wspotczynnika B w regresji zmiennej y, wzgledem x, dla danej czestotliwosci o.
Jezeli G, (w)>1, wowczas zmienna x, charakteryzuje sie nizszg amplitudg niz zmienna y,
dla czestotliwosci w oraz odwrotnie w przypadku, gdy G, (w)<1. Natomiast przesunigcie
fazowe pomiedzy procesem {x,} i {y,} informuje o tym czy zmienna x, wyprzedza zmien-
nay,, czy tez opdznia sie w stosunku do niej, dla danej czestotliwosci @. Ujemna (dodatnia)
wartos¢ przesunigcia fazowego ¢,, (w) informuje o wyprzedzaniu (opdznianiu) dla czesto-
tliwosci @. Z kolei koherencja pomiedzy procesem {x,} i {y,} stanowi miare dopasowania
R? w regresji zmiennej y, wzgledem x, dla czestotliwosci w i przyjmuje wartosci z prze-
dziatu [0,1]. Croux et al. (1999) proponujg dodatkowa statystyke cross-spektralng, ktora
jest okredlana mianem dynamicznego wspétczynnika korelacji (ang. dynamic correlation
coefficient) pomiedzy procesem {x,} i {y,}. Wspdtczynnik ten jest dany jako (por. Croux et
al. (1999), s. 2):

S)C(;)(Z?a) dla a)e[*ﬂ',ﬂ']_ (22)

Py (@)=

Dynamiczny wspétczynnik korelacji pomiedzy procesem {x,} i {y,} przyjmuje warto-
Sci z przedziatu [-1,1] i okresla stopien wspdtzaleznosci pomiedzy zmienng x, iy, dla danej
czestotliwosci . Ponadto dla dwdch czestotliwosci o, i o, takich, ze 0w, < w, <m, wspot-
czynnik korelacji postaci pw_([a)w,wz]):fzwzcyx(a))da)/\/ oS () dol,’S (w)dw okresla stopien

P x

wspotzaleznosci pomiedzy zmienng x, iy, w pasmie czestotliwosci [, —o, JUlo, o, ].
Podobnie pozostate statystyki cross-spektralne moga by¢ obliczane dla zadanego z géry
pasma czestotliwosci. W przypadku analizy cross-spektralnej, tak samo jak w przypadku
analizy spektralnej, mozna ograniczy¢ dziedzine czestotliwosci do przedziatu [0,7]. W przy-
padku estymadji cross-spektrum dla skonczonych préb obserwacji postepuije sie analogicz-
nie jak w przypadku estymacji spektrum mocy, tzn. nalezy zamienic¢ cigg teoretycznych
cross-kowariancji przez cigg empiryczny, wykorzystujgc w tym celu estymator cross-kowa-
riancji pomiedzy szeregami czasowymi {x,}/_, i {y,};:
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T
l Z(y, —)7)(x,,,{ —)?) dla k=0,1,...,T -1,
AVX T1:1+k
Vi = | ek (23)
?Z(y, ~¥\x,, —X) dla k=-1-2,...~(T-1),
t=1
gdzie j=T"3]y, i #&=T"'3"_ x,. Estymacja wzmocnienia, przesuniecia fazowego, koheren-
¢ji i dynamicznego wspdiczynnika korelacji wymaga zastosowania wygtadzonych postaci
co-spektrum, spektrum kwadraturowego oraz spektrum mocy zmiennej y, oraz x,. W tym

celu w przeprowadzonej analizie wykorzystano wyzej wspomniane okno Parzena.
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Wyniki

W rozdziale tym przedstawiono wyniki estymacji i analizy synchronizacji cykli koniunktural-
nych w badanych gospodarkach. Na poczgtku oméwiono wyniki estymacji cyklu koniunk-
turalnego w Polsce na podstawie przyjetych metod ekonometrycznych, a nastepnie przed-
stawiono wyniki dotyczace kwestii synchronizacji cyklu gospodarczego w Polsce i strefie
euro na tle pozostatych analizowanych gospodarek. Odpowiednie tabele i wykresy zosta-
ty zamieszczone w aneksie.

3.1. Estymacja cyklu koniunkturalnego w Polsce na podstawie PKB

Wykorzystujac przyjete narzedzia ekonometryczne, dokonano estymacji sktadowej cyklicz-
nej realnego PKB w Polsce w okresie | kw. 199511l kw. 2007. Wyniki testu pierwiastka jed-
nostkowego ADF oraz testu stacjonarnosci KPSS, zawarte kolejno w tabelach 1-4'6, naka-
zaly uzna¢ szereg realnego PKB w Polsce za realizacje procesu I(1) z dryfem!”. Wykres
1 przedstawia uzyskane sktadowe cykliczne realnego PKB'8. Sktadowe te okazaty sie by¢
zmiennymi stacjonarnymi, na co wskazujg wyniki testu ADF i KPSS zawarte w tabeli 5.
Nieformalna analiza uzyskanych skfadowych cyklicznych wskazuje na zblizone ksztattowa-
nie sie uzyskanych szeregdéw czasowych. Potwierdzajg to wysokie wartosci wspoétczynni-
kéw korelacji biezgcej pomiedzy uzyskanymi sktadowymi, ktére zestawiono w tabeli 6.
Tym samym wszystkie wykorzystane metody wskazujg na zblizony przebieg cyklu koniunk-
turalnego w Polsce, co stanowi zadowalajgcy rezultat i moze $wiadczy¢ o trwatosci uzy-
skanych wynikéw.

Szacunki sktadowej cyklicznej produktu podlegajg zazwyczaj stosunkowo wysokim
rewizjom w czasie wraz z rozszerzaniem proby obserwacji o nowe dane (por. Orphanides
i van Norden (2002)). Dzieje sie tak z jednej strony z uwagi na rewizje danych o PKB (dane
typu real-time), z drugiej natomiast z uwagi na rewizje wprowadzane przez stosowang
metode eliminacji wahan sezonowych oraz ekstrakcji cyklu. W przypadku filtrow typu HP
i CF rewizje dotyczg przede wszystkim koncow proby obserwacji, gdzie filtry te staja sie
jednostronne'®. W zwigzku z powyzszym nalezy mie¢ éwiadomos¢, ze uzyskane skladowe
cykliczne stanowia oszacowania warunkowe wzgledem dostepnej proby obserwacji. Efekt
wptywu rewizji danych o PKB oraz rewizji wprowadzanych przez zastosowane metody eks-
trakeji cyklu (jak réwniez metode eliminacji wahan sezonowych TRAMO/SEATS) zobrazo-
wano na wykresie 2, ktéry przedstawia szacunki sktadowej cyklicznej PKB w Polsce na pod-

16 W tabelach tych zamieszczono réwniez wyniki testéw dla pozostatych szeregéw czasowych realnego
PKB wykorzystanych w dalszej czesci badania.

7" Tym samym determinowato to specyfikacje przyjetego filtra CF — filtr I(1). Dodatkowo w przypadku fil-
tra CF przed filtracjg usunieto ze zmiennej dryf.

8 Estymacja za pomoca filtra HP i MHP zostata oparta na sktadowej trend-cykl realnego PKB. W przypad-
ku filtra CF, modelu SVAR oraz modelu UCARIMA wykorzystano szereg realnego PKB oczyszczony z wahan
sezonowych. W przypadku modelu SVAR wykorzystano opdznienia do drugiego wigcznie, co zostato okre-
$lone na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. Sktadowe cykliczne uzyskane za pomoca filtra HP,
MHP, CF i modelu UCARIMA odnoszg sie do okresu | kw. 1995-IIl kw. 2007. Sktadowa cykliczna uzyskana
za pomocg modelu SVAR obejmuje okres Il kw. 1996-Il kw. 2007. Szczegdtowe informacje i wyniki doty-
czace estymacji modelu SVAR, UCARIMA, jak rowniez filtra MHP sg dostepne u autora.

19 Zaréwno filtr HP, MHP jak i filtr CF w skofczonych prébach obserwacji sg filtrami asymetrycznymi.
Oznacza to, ze ich wagi w reprezentacji Wienera-Kolmogorowa zaleza od indeksu czasu ¢. Innymi stowy,
w przypadku srodka préby obserwadiji filtry tego typu sa symetryczne, natomiast wraz ze zblizaniem sie do
koncow préby obserwadiji filtry te stajg sie asymetryczne z uwagi na jednostronny charakter estymagiji.
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stawie czterech ostatnich zestawdéw danych typu real-time20. Warto zauwazy¢, ze w tym
poréwnaniu filtr CF wydaje sie generowad stosunkowo zadowalajgce rezultaty z uwagi na
mate rewizje sktadowej cyklicznej.

Z uwagi na stacjonarnos¢ uzyskanych sktadowych cyklicznych realnego PKB w Polsce
mozliwym byto zastosowanie metod analizy spektralnej w celu identyfikacji dtugosci domi-
nujacego cyklu, czego dokonano na podstawie korespondujgcych periodograméw. Wykres
3 przedstawia periodogramy poszczegdlnych sktadowych cyklicznych uzyskanych na bazie
danych z okresu | kw. 1995-IIl kw. 2007. Analiza periodogramoéw wskazuje, ze wahania
aktywnosci gospodarczej w Polsce sg ksztattowane poprzez dwa dominujgce cykle o okre-
sach odpowiednio okoto 3 lat oraz 6—7 lat. Wskazujg na to widoczne na wykresie 3 piki
rozktadéw przypadajace dla tych dtugosci cykli. Wyniki uzyskane na bazie modelu SVAR
wskazuja, ze okres diuzszego cyklu wynosi okoto 11 lat2!. Z uwagi na to, ze analiza jest
oparta na relatywnie krétkiej prébie obserwacji, nalezy mie¢ na uwadze, ze oszacowanie
okresu dtuzszego cyklu w przypadku wszystkich estymatoréw sktadowej cyklicznej moze
by¢ obarczone pewnym btedem. Niemniej jednak zaréwno nieformalna analiza przebie-
gu komponentéw cyklicznych w czasie, jak rowniez formalna analiza rozktadéw wariancji
tych zmiennych w dziedzinie czestotliwosci wskazuje, ze w przypadku gospodarki polskiej
mamy do czynienia z dwoma rodzajami fluktuacji o naturze koniunkturalnej: cyklem 3-let-
nim oraz cyklem dtuzszym o okresie okoto 6-7 lat.

3.2. Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych

3.2.1. Analiza na podstawie PKB

Wykorzystujgc komponent cykliczny realnego PKB w Polsce uzyskany za pomoca filtra CF
oraz analogiczne miary wahan aktywnosci gospodarczej w pozostatych gospodarkach
w okresie | kw. 1995-III kw. 2007 dokonano analizy synchronizacji cykli koniunktural-
nych poszczegdlnych gospodarek z cyklem referencyjnym strefy euro rozpatrywanej jako
catoé¢22. Wyniki testow ADF i KPSS wskazujg, ze w wiekszosci przypadkdw szeregi czaso-
we PKB winny by¢ postrzegane jako realizacje procesu I(1) z dryfem (por. tabele 1-4). Tym
samym we wszystkich przypadkach wykorzystano specyfikacje (1) dla filtra CF, uprzed-
nio usuwajac dryf z kazdego szeregu czasowego. Wykres 4 przedstawia sktadowe cyklicz-
ne poszczegdlnych gospodarek na tle sktadowej cyklicznej strefy euro rozpatrywanej jako
catosé. Zgodnie z wynikami testow ADF i KPSS sktadowe te okazaty sie by¢ zmiennymi sta-
cjonarnymi (por. tabela 7 i 8), a tym samym mozliwym byto zastosowanie metod ana-
lizy spektralnej i cross-spektralnej w celu formalnego opisu zjawiska synchronizacji cykli
koniunkturalnych.

W pierwszym etapie postuzono sie wspdtczynnikami korelacji. W tabeli 9 przedsta-
wiono wspétczynniki korelacji biezgcej sktadowych cyklicznych poszczegdlnych gospodarek
z analogiczna sktadowa dla strefy euro jako catosci. Uzyskane wyniki wskazujg, ze waha-
nia aktywnosci gospodarczej Polski i strefy euro sg srednio skorelowane, niemniej jednak
wzglednie wysoko posréd innych gospodarek pozostajgcych poza strefg euro. Gospodarki
wchodzace w sktad strefy euro wykazuja wysoka korelacje krajowych cykli gospodarczych
z cyklem referencyjnym strefy euro rozpatrywanej jako catos¢.

Na podstawie analizy spektralnej sktadowych cyklicznych realnego PKB w Polsce
i strefie euro okreslono dtugosci cykli majgcych najwiekszy wptyw na ksztattowanie wahan
aktywnosci gospodarczej w obydwu gospodarkach. Wykres 5 przedstawia periodogramy

20 szacunki uzyskane na podstawie ostatniego zestawu danych o realnym PKB w Polsce, obejmujacego
okres | kw. 1995-11l kw. 2007, stanowig sktadowe cykliczne, ktére zobrazowano na wykresie 1.

21 Warto réwniez zauwazyc, ze uzyskane pierwiastki wielomianu charakterystycznego procesu AR(2) dla skta-
dowej cyklicznej w modelu UCARIMA wskazujg, ze $rednia diugo$¢ dominujacego cyklu wynosi okoto 8 lat.
22 analizie nie uwzgledniono Grecji z uwagi na brak szeregu czasowego PKB o odpowiedniej liczbie
obserwadji.
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sktadowej cyklicznej realnego PKB w Polsce i strefie euro wynikajgce z zastosowania filtra
CF. Poréwnanie obydwu rozktaddéw wariancji wskazuje, ze zaréwno cykl koniunkturalny
w Polsce, jak i strefie euro jest ksztattowany przez dwa rodzaje fluktuacji: o okresie 3-let-
nim oraz o okresie okoto 6-7 lat. Ponadto cykl 3-letni w przypadku strefy euro wyraznie
stabiej wptywa na ogdélny przebieg wahan aktywnosci gospodarczej anizeli ma to miej-
sce w przypadku Polski. Dodatkowo dzieki uzyskanym periodogramom mozna zaobser-
wowac, ze cykl koniunkturalny w strefie euro cechuje sie mniejszymi amplitudami niz cykl
Polski. Zostato to bezposrednio wyeksponowane na podstawie statystyk cross-spektral-
nych, ktére umozliwity zaréwno poréwnanie zréznicowania amplitud badanych cykli, jak
réwniez zobrazowanie ich przesunie¢ w czasie?3. Wykres 6 przedstawia oszacowane staty-
styki cross-spektralne dla Polski i strefy euro24. Uzyskane wyniki wskazuja na érednie dopa-
sowanie cyklu koniunkturalnego Polski do analogicznych wahan aktywnosci gospodarczej
obserwowanych w strefie euro w okresie | kw. 1995-IIl kw. 2007. Koherencja przyjmuje
wartosci istotnie rézne od zera przy zatozonym 5% poziomie istotnosci w zdecydowanej
wiekszosci pasma wahan koniunkturalnych, niemniej jednak jej sredni poziom w owym
pasmie wynosi okoto 52% (por. wykres 7). Wspotczynnik korelacji dynamicznej wskazuje
na istotng dodatniag zaleznos¢ pomiedzy cyklem w Polsce i strefie euro. Sita powigzania
pomiedzy obydwoma komponentami jest umiarkowana i ksztattuje sie na srednim pozio-
mie okoto 48% (por. wykres 7). Jezeli chodzi o miare wzmocnienia, to wskazuje ona wyraz-
nie, ze amplitudy cyklu koniunkturalnego w Polsce s3 zdecydowanie wyzsze (do 2,5 razy)
od amplitud korespondujacego cyklu w strefie euro. Przesuniecie fazowe, ktére przyjmuje
ujemne wartosci na catym pasmie wahan koniunkturalnych pokazuje, ze cykl koniunktural-
ny w Polsce jest wyprzedzajacy w stosunku do koniunktury w strefie euro. Jest to szczegdl-
nie wyraznie widoczne w przypadku cykli o dtuzszych okresach (wyprzedzenie rzedu roku,
por. wykres 6). W przypadku cykli o krotszych okresach przesuniecie wystepowania punk-
téw zwrotnych aktywnosci gospodarczej w obydwu regionach jest duzo mniejsze (rzedu
1-2 kwartatéw, por. wykres 6). Tym samym dzieki analizie cross-spektralnej komponentow
cyklicznych realnego PKB w Polsce i strefie euro mozna doj$¢ do wniosku, ze cykle gospo-
darcze Polski i strefy euro s umiarkowanie zsynchronizowane, poniewaz wystepuja zaréw-
no réznice w amplitudach, jak réwniez rdéznice w czasie wystepowania punktéw zwrot-
nych, zastrzegajac jednak, ze wahania o okresach do 3 lat w obydwu gospodarkach sg
lepiej dopasowane anizeli cykle o dtuzszych okresach, co w szczegdlnosci dotyczy wyste-
powania punktéw zwrotnych. Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze dopasowanie cyklu gospo-
darki polskiej do cyklu referencyjnego strefy euro w okresie | kw. 1995-IIl kw. 2007 jest
relatywnie wysokie posréd gospodarek pozostajgcych poza strefg euro oraz wyraznie niz-
sze posréd gospodarek wechodzacych w sktad strefy euro (por. wykres 7).

W celu okreslenia przebiegu procesu dopasowywania sie cyklu koniunkturalnego
w Polsce i strefie euro w czasie dokonano estymacji statystyk cross-spektralnych na dwaoch
probach liczacych po 26 obserwacji kazda. Analogiczne obliczenia wykonano dla pozo-
statych gospodarek objetych analizg wzgledem strefy euro. Wybor tej liczby obserwac;ji
zostat podyktowany z jednej strony dtugoscia catej dostepnej préby obserwacji (51 obser-
wacji), natomiast z drugiej dtugoscia cykli zidentyfikowanych w poprzednim etapie jako te,
ktére majg dominujgcy wptyw na ksztattowanie wahan aktywnos$ci gospodarczej w oby-

23 Komponent cyklu koniunkturalnego strefy euro jest traktowany jako zmienna zalezna, natomiast kom-
ponent cyklu koniunkturalnego Polski jako zmienna niezalezna. Uktad ten zachowano w catej pracy i jest on
jedynie umowny, co wynika z wymogu okreslenia takiego uktadu w przypadku analizy pary szeregéw cza-
sowych. Okreslenie zmienna zalezna i niezalezna nie jest podyktowane w tym przypadku przyczynowoscig
czy tez innym kryterium.

24 przy estymacji statystyk cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie opdznien
za pomoca okna Parzena, uwzgledniajac opéznienia do 14 wigcznie. W przypadku koherencji i dynamicz-
nego wspotczynnika korelacji naniesiono na wykresy korespondujace wartosci krytyczne dla 5% poziomu
istotnosci, natomiast w przypadku wzmocnienia i przesuniecia fazowego zaznaczono korespondujgce 95%
przedziaty ufnosci. Wykresy dotyczace statystyk cross-spektralnych obrazujgcych wspdtzaleznosci pomie-
dzy cyklami pozostatych gospodarek a cyklem strefy euro nie zostaty zaprezentowane z uwagi na duzg ilo$¢
informacji konieczng do przedstawienia w tego typu zestawieniu. W zamian na wykresie 7 przedstawiono
korespondujace wartosci tych statystyk w pasmie cykli o charakterze koniunkturalnym (1,5-10 lat).
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dwu gospodarkach (do 6-7 lat wtacznie). Wykres 8 przedstawia uzyskane statystyki cross-
spektralne dla Polski i innych gospodarek wzgledem strefy euro w okresie | kw. 1995-I1 kw.
2001 oraz Il kw. 200111l kw. 2007 dla wahanh o okresach pomiedzy 1,5 roku a 10 lat25.
Uzyskane wyniki wskazujg, ze zalezno$¢ pomiedzy cyklem gospodarczym w Polsce i stre-
fie euro pozostaje zblizona w obydwu prébach, co moze wskazywad na stabilnos¢ zjawiska
synchronizacji cykli w czasie. W przypadku gospodarki polskiej wszystkie statystyki cross-
spektralne pozostajg w obydwu prébach na zblizonym poziomie, podobnie jak ma to miej-
sce w przypadku zdecydowanej wiekszosci gospodarek bedacych cztonkami unii mone-
tarnej. Warto zauwazy¢, ze wyrazne zmiany sg natomiast widoczne w przypadku Czech,
Estonii, totwy i Stowenii, ktére wykazujg tendencje do wyzszej synchronizacji krajowych
cykli gospodarczych z wahaniami koniunkturalnymi strefy euro w drugiej probie. W przy-
padku tych gospodarek widoczny jest wyrazny przyrost zardwno koherencji, jak i dodat-
niej korelacji dynamicznej, ktérym towarzyszy réwnoczesny spadek zréznicowania ampli-
tud i przesunie¢ pomiedzy punktami zwrotnymi. Z kolei w przypadku Litwy i Wegier zaob-
serwowano spadek synchronizacji. W przypadku Litwy poprzez wzrost ujemnej korelacji
dynamicznej, z kolei w przypadku Wegier poprzez wyrazny wzrost przesunie¢ wystepowa-
nia punktéw zwrotnych. Mozna dojs¢ do wniosku, ze w przypadku Czech, Estonii, totwy
i Sfowenii, ktéra 1 stycznia 2007 r. weszta do strefy euro, proces dostosowywania sie cykli
gospodarczych pomiedzy tymi krajami a unig monetarng postepuje szybciej niz ma to miej-
sce w przypadku Polski. Potwierdzenie powyzszego stwierdzenia ptyngcego z analizy cross-
spektralnej zobrazowano na wykresie 9. Wykres ten przedstawia wspotczynniki biezacej
korelacji ruchomej (okno 6-letnie) pomiedzy sktadowa cykliczng realnego PKB w Czechach,
Estonii, totwie, Stowenii i Polsce oraz strefie euro w okresie | kw. 200111l kw. 2007. Pomimo
ze zaleznosci w przypadku Polski nie wykazujg tendencji do umacniania sie w czasie, pozo-
stajg w najbardziej korzystnym uktadzie w sensie miary koherencji, korelacji dynamicznej
i dopasowania amplitud reprezentowanego przez wzmocnienie dla catej préby obserwacji
(I kw. 1995-III kw. 2007) posréd gospodarek pozostajacych poza strefa euro.

3.2.2. Analiza na podstawie przetwdrstwa przemystowego

W analogiczny sposéb, w jaki badano synchronizacje cykli koniunkturalnych na bazie danych
o realnym PKB, przeprowadzono badanie na bazie danych o przetwaérstwie przemystowym
w okresie | kw. 199511l kw. 200726, W celu ekstrakcji cykli wykorzystano filtr band-pass
typu Christiano i Fitzgeralda (1999). Wyniki testéw ADF i KPSS wskazujg, ze w wiekszosci
przypadkdw szeregi czasowe przetworstwa przemystowego winny by¢ postrzegane jako
realizacje procesu I(1) z dryfem (por. tabele 10-13). W zwigzku z powyzszym we wszystkich
przypadkach wykorzystano specyfikacje I(1) dla filtra CF, uprzednio usuwajac dryf z kazdej
zmiennej. Na wykresie 10 przedstawiono sktadowe cykliczne poszczegdlnych gospodarek
na tle sktadowej cyklicznej strefy euro rozpatrywanej jako catosé. Wyniki testéw ADF i KPSS
wskazuja, ze sktadowe te sg zmiennymi stacjonarnymi (por. tabela 14 i 15), co tym samym
umozliwito zastosowanie metod analizy spektralnej i cross-spektralnej w celu formalne-
go opisu zjawiska synchronizacji cykli koniunkturalnych na bazie danych o przetwérstwie
przemystowym.

Analogicznie do przypadku analizy na podstawie realnego PKB w pierwszym eta-
pie postuzono sie wspoétczynnikami korelacji. W tabeli 16 przedstawiono wspdtczynniki
korelacji biezacej sktadowych cyklicznych przetwérstwa przemystowego poszczegdlnych
gospodarek z analogiczng sktadowa dla strefy euro jako catosci. Uzyskane wyniki wskazuija,
ze wahania aktywnosci gospodarczej Polski i strefy euro sg srednio skorelowane, podob-

25 przy estymacji statystyk cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie op6z-
nien za pomocy okna Parzena, uwzgledniajagc opdznienia do 10 wiacznie. W przypadku koherencji
i dynamicznego wspotczynnika korelacji naniesiono na wykresy korespondujgce wartosci krytyczne dla
5% poziomu istotnosci.

26\ analizie nie uwzgledniono Estonii, Litwy, Lotwy i Stowenii z uwagi na brak szeregéw czasowych prze-
tworstwa przemystowego o odpowiedniej liczbie obserwaciji.
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nie jak w przypadku danych o PKB, niemniej jednak w przeciwienstwie do wynikéw ana-
lizy na podstawie PKB, stabiej w poréwnaniu z Czechami i Wegrami. Rdwnoczesnie podob-
ne wnioski do analizy wykorzystujgcej PKB mozna wyciggna¢ dla gospodarek tworzacych
strefe euro. Gospodarki te wykazujg wysoka korelacje krajowych cykli przetwérstwa prze-
mystowego z cyklem referencyjnym strefy euro rozpatrywanej jako catos¢ (wyjatek stanowi
w tym przypadku Portugalia, por. tabela 16).

W kolejnym etapie, na podstawie analizy spektralnej sktadowych cyklicznych prze-
tworstwa przemystowego w Polsce i strefie euro, okreslono dtugosci cykli majgcych naj-
wiekszy wptyw na ksztattowanie wahan aktywnosci gospodarczej w obydwu gospo-
darkach. Wykres 11 przedstawia periodogramy sktadowej cyklicznej przetwérstwa prze-
mystowego w Polsce i strefie euro wynikajgce z zastosowania filtra CF. Poréwnanie oby-
dwu periodogramow wskazuje, ze cykl koniunkturalny w Polsce i strefie euro jest ksztat-
towany przez dwa rodzaje fluktuacji: o okresie 3-letnim oraz o okresie okoto 67 lat. Cykl
3-letni w przypadku strefy euro wyraznie stabiej wptywa na ogélny przebieg wahan aktyw-
nosci gospodarczej anizeli ma to miejsce w przypadku Polski. Tym samym uzyskane wyniki
mozna okresli¢ jako zblizone do wynikéw analizy na podstawie danych o realnym PKB.

Formalnego poréwnania sktadowych cyklicznych przetwérstwa przemystowe-
go Polski i strefy euro w dziedzinie czestotliwosci dokonano, postugujac sie statystykami
cross-spektralnymi, ktére umozliwity zaréwno poréwnanie zréznicowania amplitud bada-
nych cykli, jak réwniez zobrazowanie ich przesunie¢ w czasie. Wykres 12 przedstawia osza-
cowane statystyki cross-spektralne dla Polski i strefy euro?’. Uzyskane wyniki, podobnie
jak w przypadku analizy na podstawie danych o realnym PKB, wskazuja na srednie dopa-
sowanie cyklu koniunkturalnego Polski do analogicznych wahan aktywnosci gospodarczej
obserwowanych w strefie euro w okresie | kw. 1995-I1l kw. 2007. Koherencja przyjmuje
wartosci istotnie rézne od zera przy zatozonym 5% poziomie istotnosci w zdecydowanej
wiekszosci pasma wahan koniunkturalnych, niemniej jednak jej sredni poziom w owym
pasmie wynosi okoto 51% (por. wykres 13). Podobnie wspdtczynnik korelacji dynamicz-
nej wskazuje na istotng dodatnig zaleznos¢ pomiedzy cyklem w Polsce i strefie euro, jed-
nakze sita powigzania pomiedzy obydwoma komponentami jest umiarkowana i ksztattuje
sie na srednim poziomie okoto 45% (por. wykres 13). Wzmocnienie pokazuje, ze amplitudy
cyklu koniunkturalnego w Polsce sg zdecydowanie wyzsze (do 2,7 razy) od amplitud kore-
spondujgcego cyklu w strefie euro. Ostatecznie przesuniecie fazowe, ktére przyjmuje ujem-
ne wartosci na catym pasmie wahan koniunkturalnych wskazuje, ze cykl koniunkturalny
w Polsce jest wyprzedzajgcy w stosunku do koniunktury w strefie euro. Jest to szczegdlnie
wyraznie widoczne w przypadku cykli o dtuzszych okresach (wyprzedzenie rzedu 1-1,5
roku, por. wykres 12). W przypadku cykli o krétszych okresach przesuniecie wystepowania
punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego w obydwu gospodarkach jest duzo mniejsze
(rzedu 2-3 kwartatéw, por. wykres 12). Tym samym dzieki analizie cross-spektralnej kom-
ponentéw cyklicznych przetwdrstwa przemystowego w Polsce i strefie euro mozna dojs¢
do wniosku, ze cykle gospodarcze Polski i strefy euro sg umiarkowanie zsynchronizowane.
Podobnie jak w przypadku analizy na podstawie PKB, réwniez bazujgc na danych o prze-
twérstwie przemystowym mozna dojs¢ do wniosku, ze wahania o okresach do 3 lat w oby-
dwu gospodarkach sg lepiej dopasowane anizeli cykle o dtuzszych okresach. W przeci-
wienstwie do wynikéw uzyskanych na podstawie PKB dopasowanie cyklu gospodarki pol-
skiej do cyklu referencyjnego strefy euro w okresie | kw. 1995-IIl kw. 2007 na bazie prze-
twérstwa przemystowego jest srednie posrod gospodarek pozostajgcych poza strefg euro.

27 Przy estymacji statystyk cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie opdznien
za pomoca okna Parzena, uwzgledniajac opéznienia do 14 wigcznie. W przypadku koherencji i dynamicz-
nego wspotczynnika korelacji naniesiono na wykresy korespondujace wartosci krytyczne dla 5% poziomu
istotnosci, natomiast w przypadku wzmocnienia i przesuniecia fazowego zaznaczono korespondujgce 95%
przedziaty ufnosci. Wykresy dotyczace statystyk cross-spektralnych obrazujgcych wspdtzaleznosci pomie-
dzy cyklami pozostatych gospodarek a cyklem strefy euro nie zostaty zaprezentowane z uwagi na duzg ilo$¢
informacji konieczng do przedstawienia w tego typu zestawieniu. W zamian na wykresie 13 przedstawiono
korespondujace wartosci tych statystyk w pasmie cykli o charakterze koniunkturalnym (1,5-10 lat).
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Jest to w szczegdlnosci widoczne, gdy Polska jest poréwnywana z Czechami czy Wegrami
pod katem korelacji i przesunie¢ fazowych cykli krajowych i cyklu strefy euro jako catosci
(por. wykres 13).

W ostatnim etapie analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych pomiedzy Polska
i strefg euro, analogicznie jak w przypadku badania bazujgcego na realnym PKB, doko-
nano estymacji statystyk cross-spektralnych na dwoch prébach liczacych po 26 obser-
wacji kazda. Analogiczne obliczenia wykonano dla pozostatych gospodarek objetych ana-
lizg wzgledem strefy euro. Wykres 14 przedstawia uzyskane statystyki cross-spektralne dla
Polski i innych gospodarek wzgledem strefy euro w okresie | kw. 1995-I kw. 2001 oraz
Il kw. 2001-11l kw. 2007 dla wahan o okresach pomiedzy 1,5 roku a 10 lat28. W przeciwien-
stwie do wynikéw uzyskanych na podstawie PKB, w przypadku cykli przetworstwa prze-
mystowego w Polsce i strefie euro widoczny jest spadek dopasowania w czasie. Zaréwno
srednia koherencja i korelacja dynamiczna sg nizsze w okresie Il kw. 2001-I1l kw. 2007 ani-
zeli w okresie | kw. 1995—II kw. 2001. Tym samym wyniki uzyskane na podstawie danych
o0 przetworstwie przemystowym moga wskazywac na pewne ostabienie zaleznosci pomie-
dzy cyklem gospodarki polskiej i strefy euro w czasie. Nalezy zauwazy¢, ze podobna ten-
dencja moze by¢ rowniez zaobserwowana wsrod niektérych gospodarek wchodzacych
w sktad strefy euro. W przeciwienstwie do przypadku Polski, w przypadku Czech wida¢
wyrazny przyrost zaréwno koherencji, jak i dodatniej korelacji dynamicznej, tak jak miato to
miejsce w przypadku analizy danych o PKB. Wykres 15 przedstawia wspétczynniki biezgcej
korelacji ruchomej (okno 6-letnie) pomiedzy sktadowa cykliczng przetworstwa przemysto-
wego w Czechach, Wegrzech i Polsce oraz strefie euro w okresie | kw. 2001-II kw. 2007.
Podobnie jak przy analizie danych o PKB, mozna doj$¢ do wniosku, ze proces dopasowywa-
nia sie krajowego cyklu koniunkturalnego w Polsce przebiega wolniej anizeli ma to miejsce
w Czechach czy rowniez w tym przypadku na Wegrzech.

28 przy estymacji statystyk cross-spektralnych wykorzystano metode wygtadzania w dziedzinie op6z-
nien za pomocy okna Parzena, uwzgledniajagc opdznienia do 10 wiacznie. W przypadku koherencji
i dynamicznego wspotczynnika korelacji naniesiono na wykresy korespondujgce wartosci krytyczne dla
5% poziomu istotnosci.
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Whnioski

W artykule podjeto prébe odpowiedzi na pytanie o poziom dopasowania pomiedzy waha-
niami koniunkturalnymi w Polsce i strefie euro. Wiedza na temat zjawiska synchronizacji
pomiedzy wahaniami koniunkturalnymi w Polsce i strefie euro jest jednym z wazniejszych
czynnikéw przy identyfikacji korzysci i kosztéw zwigzanych z przystgpieniem Polski do
struktur unii monetarnej. W celu odpowiedzi na to pytanie wykorzystano metody analizy
spektralnej, ktére umozliwity zobrazowanie wspoétzaleznosci pomiedzy cyklami koniunk-
turalnymi w Polsce i strefie euro pod wzgledem amplitud i punktéw zwrotnych wahan
aktywnosci gospodarczej. Tym samym w badaniu pokazano cechy charakterystyczne cykli
koniunkturalnych w Polsce i strefie euro, opisujgc ich ilosciowe oraz jakosciowe podobien-
stwa i roznice.

Badanie oparto na dwdéch miernikach aktywnosci gospodarczej: sktadowej cyklicznej
PKB i przetworstwa przemystowego, ktére zostaty uzyskane za pomocg filtra typu band-
pass autorstwa Christiano i Fitzgeralda (1999). Dodatkowo uzyskane wyniki zaprezentowa-
no na tle analogicznego poréwnania wybranych gospodarek ze strefg euro. W szczegol-
nosci uwzglednienie w badaniu zaréwno gospodarek pozostajgcych poza strefg euro, jak
rowniez wchodzacych w jej sktad, umozliwito umiejscowienie Polski posréd obydwu grup.
Gtéwng zaleta przyjetego w badaniu podejscia do analizy cykli koniunkturalnych jest mozli-
wos¢ wnioskowania o synchronizacji cykli o okreslonych dtugosciach. Z kolei gtéwnym pro-
blemem zwigzanym z prezentowanym podejsciem jest to, ze uzyskane sktadowe cykliczne
przy kohcu préby obserwacji beda najprawdopodobniej podlegaty rewizjom w czasie wraz
ze wzrostem liczby dostepnych obserwacji, co tym samym moze wptywac na zaburzenie
uzyskanych wynikéw. Niemniej jednak nie istniejg sposoby, ktére catkowicie zniwelowatyby
ten efekt. Tym samym uzyskane wyniki powinny by¢ traktowane jako warunkowe wzgle-
dem wykorzystanej préby obserwacji.

Uzyskane na podstawie PKB i przetwdrstwa przemystowego wyniki okazaty sie by¢
w duzym stopniu zbiezne z wynikami prezentowanymi na tamach literatury przedmiotu.
Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i stre-
fie euro sg ksztattowane przez dwa rodzaje cykli — cykl o dtugosci okoto 6-7 lat oraz cykl
o dtugosci okoto 3 lat. W przypadku Polski cykl o dtugosci okoto 3 lat ma wiekszy wptyw na
wahania aktywnosci gospodarczej anizeli ma to miejsce w przypadku strefy euro. W okresie
I kw. 1995-11l kw. 2007 gospodarka polska i strefy euro wykazywaty srednie i raczej stabil-
ne w czasie dopasowanie wahan cyklicznych. W szczegdlnosci uzyskane wyniki wskazuja,
ze synchronizacja cykli gospodarczych w Polsce i strefie euro o dtugosci do okofo 3 lat jest
wyzsza niz cykli o dtuzszym okresie, ktére wykazuja tendencje do wyraznego wyprzedza-
nia analogicznych fluktuacji w strefie euro. Wyniki badania wskazuja réwniez na duzo wyz-
sze amplitudy wahan aktywnosci gospodarczej w Polsce niz w strefie euro. Jak pokazano
w badaniu stanowi to typowa charakterystyke analizowanych gospodarek pozostajgcych
poza strefg euro. W przypadku gospodarek tworzacych unie monetarng mozna réwniez
zaobserwowa¢ pewne zréznicowanie amplitud2®. Ponadto dzieki przeprowadzonej anali-
zie mozna dojs¢ do wniosku, ze w latach 1995-2007 cykl koniunkturalny w Polsce byt rela-

29 W przypadku poréwnania cykli koniunkturalnych gospodarek strefy euro z cyklem strefy euro rozpa-
trywanej jako cafos¢ nalezy miec¢ na uwadze, ze wyniki uzyskane dla duzych gospodarek takich jak Niemcy
czy Francja powinny by¢ traktowane z pewnym dystansem. Z uwagi na to, ze gospodarki te stanowig naj-
wiekszg czesc tacznego agregatu strefy euro, wysoka synchronizacja pomiedzy cyklami koniunkturalnymi
Niemiec, jak réwniez Frangji i strefy euro nie jest wynikiem zaskakujacym.
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tywnie wysoko dopasowany do wahan aktywnosci gospodarczej strefy euro posréd gospo-
darek Europy Srodkowo-Wschodniej oraz znacznie stabiej poéréd gospodarek tworzacych
strefe euro, co w szczegdlnosci odzwierciedlajg dane o PKB. Wyniki uzyskane na podstawie
przetwdrstwa przemystowego w tym zakresie okazaty sie nieco odmienne niz wyniki pty-
nace z analizy danych o PKB. W przypadku Polski, na bazie danych o przetwdrstwie prze-
mystowym, stwierdzono, ze mamy do czynienia ze $rednim dopasowaniem wahan aktyw-
nosci gospodarczej w poréwnaniu z innymi gospodarkami pozostajagcymi poza strefa euro.
Dodatkowo przeprowadzone badanie wskazuje, ze gospodarki takie jak Czechy, Estonia,
totwa i Stowenia, bedaca obecnie w strefie euro, wykazujg tendencje do szybszego dopa-
sowywania sie do fluktuacji koniunkturalnych strefy euro niz Polska.

Nalezy podkresli¢, ze ekonomiczna interpretacja uzyskanych wynikow jest trudnym
zadaniem, poniewaz w ekonomii istniejg rézne koncepcje probujace ttumaczyé fenomen
cyklu koniunkturalnego. Dyskusja na temat przyczyn wahan koniunkturalnych byta podej-
mowana przez wielu autoréw reprezentujgcych odmienne nurty teorii ekonomii na prze-
strzeni ostatnich dziesiecioleci. Niewatpliwie namacalnym efektem tej dyskusji jest ujed-
nolicenie sie pogladu, ze cykle koniunkturalne sa wywotywane przez réznego rodzaju szoki
dotykajgce dany system gospodarczy. Niemniej jednak teoria ekonomii nie dostarcza jed-
noznacznego uzasadnienia przyczyn wystepowania cykli koniunkturalnych, jak réwniez nie
jest w stanie jednoznacznie uzasadni¢, dlaczego wystepuje zjawisko synchronizacji wahan
koniunktury pomiedzy réznymi gospodarkami, co tym samym utrudnia interpretacje uzy-
skanych wynikow. Mozna przypuszczaé, ze szeroko rozumiane procesy globalizacyjne,
przejawiajace sie m.in. poprzez integracje handlowa i finansowg sg czynnikami prowadza-
cymi do zblizonego ksztattowania sie koniunktury w wielu regionach $wiata. Ponadto nale-
zy mie¢ na uwadze, ze prezentowane tu podejscie do analizy cykli koniunkturalnych jest
koncepcja skupiajgca sie na badaniu witasnosci stochastycznych ekonomicznych szeregéw
czasowych PKB i przetworstwa przemystowego. Tym samym w prezentowanym podejsciu
nie mozna kompleksowo opisa¢ analizowanych gospodarek pod katem zjawiska i zrédet
cykli koniunkturalnych, odmiennie niz w przypadku bogato wyspecyfikowanego modelu
makroekonomicznego.

Pomimo powyzszych ograniczef na podstawie uzyskanych wynikéw mozna posta-
wi¢ pewne hipotezy dotyczgce przyczyn zréznicowania cykli koniunkturalnych w Polsce
i strefie euro. Wydaje sie, ze wyzsze amplitudy cykli koniunkturalnych w Polsce niz w stre-
fie euro moga by¢ najprawdopodobniej utozsamiane z wiekszg zmiennoscia szokéw, wpty-
wajgcych na wahania koniunktury w Polsce niz szokéw ksztattujgcych koniunkture w stre-
fie euro. Przyktadowo Fidrmuc i Korhonen (2003) wskazujg m.in., ze zmiennos¢ szokéw
popytowych i podazowych w Polsce jest wieksza niz analogicznych szokéw w strefie euro.
Wyttumaczenie przyczyn wyprzedzajacego charakteru wahan aktywnosci gospodarczej
w Polsce w stosunku do cyklu koniunkturalnego strefy euro (szczegdlnie w przypadku
wahan o okresach 6-7 lat) jest o wiele trudniejsze. Najprawdopodobniej jest to po czesci
zwigzane ze specyfikg indywidualnych szokdw ksztattujgcych koniunkture w Polsce i strefie
euro w latach 1995-2007, ale réwniez z charakterystyka mechanizmu propagacji tych szo-
kéw w obydwu gospodarkach.

Warto podkresli¢, ze wczesniej wspomniana kwestia ostabienia w okresie Il kw. 2001—
Il kw. 2007 dopasowania pomiedzy cyklami gospodarki polskiej i strefy euro, uzyskanymi
na podstawie przetwdrstwa przemystowego, moze by¢ zwigzana z , trwatoscig” przesunie-
cia fazowego polskiego cyklu koniunkturalnego. W okresie Il kw. 2001-IIl kw. 2007 przesu-
niecie fazowe cykli przetworstwa przemystowego w Polsce pozostawato najwyzsze posrod
wszystkich analizowanych gospodarek. Tym samym mozna podejrzewac, ze duzo nizsze,
niz w Polsce, przesuniecie punktéw zwrotnych cykli przetwoérstwa przemystowego pozo-
statych gospodarek pozostajgcych poza strefg euro stanowi gtéwng przyczyne wyzszego
niz w Polsce dopasowania cykli tych gospodarek do referencyjnego cyklu koniunkturalnego
strefy euro w latach 2001-2007.
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Podsumowujac, w przypadku Polski interpretacja uzyskanych wynikéw w kontek-
Scie ich znaczenia dla efektywnos$ci wspdlnej polityki pienieznej powinna by¢ skupiona
na kwestii synchronizacji wahan aktywnosci gospodarczej o okresach do okoto 3 lat. Taki
stan rzeczy jest zwigzany ze stosunkowo duzg niepewnoscig, co do wtasciwej identyfika-
¢ji czasu trwania cykli o dtuzszych okresach, co bezposrednio wynika z dostepnej préby
obserwacji. Tym samym wydaje sie, ze wynik swiadczgcy o wiekszej synchronizacji cykli
koniunkturalnych pomiedzy Polska i strefg euro w przypadku cykli krétkich jest wazniejszy
niz wynik wskazujacy na stabsze dopasowanie cykli dtuzszych, ktérych charakterystyka jest
obarczona wiekszg niepewnoscig. Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze o ile waha-
nia aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro o krétkich okresach cechujg sie zbli-
zonym wystepowaniem punktéw zwrotnych, to réznig sie wyraznie pod wzgledem ampli-
tud. Tym samym wydaje sie, ze mozna méwi¢ o wystepowaniu pewnej synchronizacji krét-
kich cykli gospodarczych w Polsce i strefie euro, ktdra wynika przede wszystkim z dobrego
dopasowania punktéw zwrotnych. Zjawisku temu towarzyszy jednak niepozadane z punk-
tu widzenia , petnej” synchronizacji zréznicowanie skali fluktuacji koniunkturalnych w oby-
dwu gospodarkach.
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Tabela 1. Test ADF z trendem liniowym dla realnego PKB

Statyst){ka ADF Opoznienie A;:a(tpyisetr}\/ltl(:za Opoznienie
{poziom} réznica)
strefa euro -1,486 0 0,821 -7,235 4 0,000
Czechy -0,285 4 0,989 -6,884 4 0,000
Estonia -2,488 2 0,333 -2,979 8 0,150
Litwa -0,871 0 0,951 -7,996 0 0,000
totwa 0,142 0 0,997 -6,511 0 0,000
Polska -2,260 1 0,447 -3,946 0 0,017
Stowacja 0,161 1 0,997 -9,989 0 0,000
Wegry 0,945 8 1,000 2,137 7 0,51
Austria -1,830 0 0,675 -7,835 0 0,000
Belgia -1,843 0 0,669 -5,948 0 0,000
Finlandia -1,727 0 0,724 -7,891 0 0,000
Francja -1,630 4 0,765 2,920 3 0,166
Hiszpania -4,042 7 0,014 -2,638 2 0,266
Holandia -2,553 8 0,303 -2,307 1 0,422
Niemcy -2,167 0 0,497 9,375 0 0,000
Portugalia -1,084 0 0,922 -7,266 0 0,000
Stowenia 2,47 0 0,341 -7,419 1 0,000
Wtochy -2,072 5 0,547 2,929 4 0,164

Uwaga: warto$¢ opdznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).
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Tabela 2. Test ADF ze stata dla realnego PKB

Statystyka ADF Opoznienie A[?;a(;yisetry\:::za Opoznienie
(poziom) réznica)
strefa euro -0,529 0 0,876 -7,281 0 0,000
Czechy 3,892 4 1,000 -2,836 3 0,061
Estonia 1,546 4 0,999 -1,262 8 0,638
Litwa 1,467 0 0,999 -7,543 0 0,000
totwa 4,480 0 1,000 -2,860 1 0,058
Polska -0,610 1 0,859 -3,995 0 0,003
Stowacja 1,587 1 0,999 -9,703 0 0,000
Wegry -1,979 8 0,295 -1,450 7 0,549
Austria -0,249 0 0,925 -7,920 0 0,000
Belgia -0,192 0 0,933 -6,020 0 0,000
Finlandia -1,058 0 0,725 -7,868 0 0,000
Francja -1,074 4 0,718 -2,809 3 0,065
Hiszpania 0,069 0 0,960 -2,626 2 0,095
Holandia -1,202 2 0,666 -2,286 1 0,181
Niemcy -0,379 1 0,905 9,477 0 0,000
Portugalia -3,343 0 0,018 -3,287 1 0,021
Stowenia 0,745 2 0,992 -7,405 1 0,000
Wtochy -1,661 5 0,444 2,728 4 0,077

Uwaga: warto$¢ opdznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).

Tabela 3. Test KPSS z trendem liniowym dla realnego PKB

Statysty.k a kPSS Szerokosc pasma S-tatystykalll(P.S S Szeroko$c pasma
(poziom) (pierwsza rdéznica)
strefa euro 0,174** 5 0,097 3
Czechy 0,226*** 5 0,095 4
Estonia 0,212** 5 0,040 3
Litwa 0,196 5 0,070 5
totwa 0,234*** 5 0,062 3
Polska 0,125* 5 0,142* 4
Stowacja 0,200** 5 0,184** 3
Wegry 0,107 5 0,173** 5
Austria 0,136* 5 0,127* 2
Belgia 0,124* 5 0,067 1
Finlandia 0,171** 5 0,127* 1
Francja 0,185** 5 0,094 5
Hiszpania 0,161** 5 0,110 5
Holandia 0,206** 5 0,140* 5
Niemcy 0,147** 5 0,087 1
Portugalia 0,234*** 5 0,129* 2
Stowenia 0,115 5 0,087 1
Wiochy 0,176** 5 0,082 4

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej za pomoca okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynosza odpowiednio 0,119, 0,146 i 0,216 dla 10%, 5% i 1% poziomu
istotnosci. Symbole *, ** i *** oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej kolejno przy poziomie istotnosci 10%, 5% i 1%.
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Tabela 4. Test KPSS ze stata dla realnego PKB

Statysty_k LGS Szerokos$c¢ pasma S_tatystykarl_(P_S J Szerokos$¢ pasma
(poziom) (pierwsza réznica)
0,119

strefa euro 0,940*** 5 3
Czechy 0,897*** 5 0,499** 5
Estonia 0,950*** 5 0,252 4
Litwa 0,944** 5 0,272 5
totwa 0,945** 5 0,638** 5
Polska 0,943** 5 0,143 4
Stowacja 0,930** 5 0,246 0
Wegry 0,951 5 0173 5
Austria 0,942** 5 0,126 2
Belgia 0,945** 5 0,067 1
Finlandia 0,942*** 5 0,212 2
Francja 0,937*** 5 0,141 5
Hiszpania 0,952*** 5 0,106 5
Holandia 0,911*** 5 0,261 5
Niemcy 0,913*** 5 0,085 1
Portugalia 0,865*** 5 0,603** 4
Stowenia 0,957*** 5 0,219 2
Wtochy 0,921*** 5 0,116 4

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej za pomocg okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynosza odpowiednio 0,347, 0,463 i 0,739 dla 10%, 5% i 1% poziomu
istotnosci. Symbole ** i *** oznaczajg odrzucenie hipotezy zerowej kolejno przy poziomie istotnosci 5% i 1%.

Tabela 5. Testy ADF i KPSS ze stata dla sktadowych cyklicznych realnego PKB w Polsce

Statystyka ADF S Statystyka KPSS Szerokos$¢
: Opdznienie .
(poziom) (poziom) pasma
HP -3,213 1 0,025 0,104 5
MHP -3,531 1 0,01 0,128 5
CF -4,884 3 0,000 0,119 5
SVAR -1.916 3 0,322 0,313 5
UCARIMA -3,493 1 0,012 0,183 5

Uwaga: warto$¢ opoznienia w regresji pomocniczej testu ADF dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza.
W tabeli zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996). Szerokos¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej
za pomoca okna Bartletta w tescie KPSS dobrano na podstawie metody Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne
dla testu KPSS wynosza odpowiednio 0,347, 0,463 10,739 dla 10%, 5% i 1% poziomu istotnosci. W przypadku modelu SVAR
testy obejmuja okres Il kw. 199611l kw. 2007. W pozostatych przypadkach testy obejmuja okres | kw. 1995-IIl kw. 2007.
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Aneks: tabele i wykresy

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji pomiedzy sktadowymi cyklicznymi realnego PKB
w Polsce

HP MHP CF SVAR UCARIMA
HP 1
MHP 0,9501 1
CF 0,9537 0,9500 1
SVAR 0,8623 0,7790 0,7962 1
UCARIMA 0,8698 0,8824 0,9575 0,7970 1

Uwaga: wszystkie wspétczynniki korelacji sg istotnie rézne od zera przy 1% poziomie istotnosci. W przypadku modelu
SVAR wspotczynniki korelacji obejmujg okres Il kw. 199611 kw. 2007. W pozostatych przypadkach wspotczynniki korelacji
obejmuja okres | kw. 19951l kw. 2007.

Tabela 7. Test ADF ze statg dla sktadowej cyklicznej realnego PKB (filtr CF)

3

strefa euro -5,253 0,000
Czechy -12,025 3 0,000
Estonia -8,522 3 0,000
Litwa -6,519 3 0,000
totwa -7,268 3 0,000
Polska -4,884 3 0,000
Stowacja -6,210 3 0,000
Wegry -9,470 3 0,000
Austria -6,889 3 0,000
Belgia -5,056 3 0,000
Finlandia -5,009 3 0,000
Francja -7,301 3 0,000
Hiszpania -1,467 3 0,000
Holandia -7,086 3 0,000
Niemcy -5,135 3 0,000
Portugalia -5,050 3 0,000
Stowenia -3,622 3 0,001
Wtochy -5,078 3 0,000

Uwaga: wartos¢ opdznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).
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Aneks: tabele i wykresy

Tabela 8. Test KPSS ze statg dla sktadowej cyklicznej realnego PKB (filtr CF)

Statystyka KPSS (poziom) Szerokosc¢ pasma

strefa euro 0,104 5
Czechy 0,075

Estonia 0,056 4
Litwa 0,063 5
totwa 0,067 4
Polska 0,119 5
Stowacja 0,096 5
Wegry 0,118 5
Austria 0,098 5
Belgia 0,101 5
Finlandia 0,118 5
Francja 0,099 5
Hiszpania 0,113 5
Holandia 0,126 5
Niemcy 0,099 5
Portugalia 0,140 5
Stowenia 0,137 5
Wtochy 0,091 5

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej za pomocg okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynoszg odpowiednio 0,347, 0,463 i 0,739 dla 10%, 5% i 1% poziomu
istotnosci.

Tabela 9. Wspétczynniki korelacji sktadowych cyklicznych realnego PKB poszczegolnych
gospodarek i strefy euro (filtr CF)

Czechy Estonia Litwa totwa Polska Stowacja Wegry
0,1718 0,147 -0,5378*** 0,4648*** 0,4814*** -0,3226™* 0,5181***
T A T
0,9137*** 0,8728*** 0,7977*** 0,9071*** 0,9322*** 0,9181*** 0,9701***
Portugalia Stowenia Wtochy
0,7627*** 0,7120*** 0,8689***

Uwaga: symbole ** | *** oznaczajg odrzucenie hipotezy zerowej mdwiacej o tym, ze wspotczynnik korelacji jest rowny zero

kolejno przy poziomie istotnosci 5% i 1%.
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Aneks: tabele i wykresy

Tabela 10. Test ADF z trendem liniowym dla przetwérstwa przemystowego

Statystyka ADF Opoznienie A[?;a(;yisetry\:::za Opoznienie
(poziom) réznica)
strefa euro -2,596 2 0,284 -4,364 0 0,006
Czechy -2,402 0 0,374 -6,877 2 0,000
Polska -1,750 0 0,714 -6,504 0 0,000
Stowacja -2,485 1 0,334 -5,440 0 0,000
Wegry -1,227 0 0,894 -5,251 0 0,000
Austria -1,835 0 0,673 -6,924 0 0,000
Belgia -2,852 1 0,187 -5,309 0 0,000
Finlandia -1,549 0 0,799 -5,761 0 0,000
Francja -1,106 0 0,918 -5,561 0 0,000
Gredja -2,325 0 0,413 -7,557 0 0,000
Hiszpania -1,992 0 0,591 -8,595 0 0,000
Holandia -1,961 0 0,608 -7,052 0 0,000
Niemcy -1,398 1 0,849 -4,750 0 0,002
Portugalia -3,524 0 0,048 -6,742 1 0,000
Wtochy -2,612 1 0,277 -5,227 3 0,001

Uwaga: wartos¢ opoéznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).

Tabela 11. Test ADF ze stafg dla przetwérstwa przemystowego

Statystyka ADF Opoznienie A;;a(zayisetr!\//:/(:za Op6znienie
(poziom) réznica)
strefa euro -0,328 1 0,913 -4,399 0 0,001
Czechy 1,908 3 1,000 -9,404 0 0,000
Polska -0,301 0 0,917 -6,574 0 0,000
Stowacja 1,094 0 0,997 -5,156 0 0,000
Wegry -0,386 0 0,903 -5,287 0 0,000
Austria 0,051 0 0,959 -6,962 0 0,000
Belgia -0,301 0 0,917 -5,364 0 0,000
Finlandia -0,682 0 0,841 -5,798 0 0,000
Francja -1,095 0 0,71 -5,544 0 0,000
Gredja -1,758 0 0,397 -1,779 0 0,000
Hiszpania -0,964 0 0,759 -8,658 0 0,000
Holandia -0,962 0 0,760 -7,068 0 0,000
Niemcy 0,880 1 0,994 -4,513 0 0,001
Portugalia -3,349 0 0,018 -6,414 1 0,000
Wtochy -2,641 1 0,092 -5,221 3 0,000

Uwaga: warto$¢ opdznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).
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Aneks: tabele i wykresy

Tabela 12. Test KPSS z trendem liniowym dla przetwérstwa przemystowego

Statysty_k AL Szerokos$c¢ pasma S_tatystyka’l_(P_S J Szerokos$¢ pasma
(poziom) (pierwsza réznica)
3

strefa euro 0,132* 5 0,087

Czechy 0,220*** 5 0,154** 17
Polska 0,122* 5 0,107 1
Stowacja 0,195** 5 0,072 8
Wegry 0,173** 5 0,089 3
Austria 0,113 5 0,085 0
Belgia 0,133* 5 0,053 1
Finlandia 0,179** 5 0,078 1
Francja 0,196** 5] 0,080 4
Grecja 0,191** 5 0,092 9
Hiszpania 0,160** 5 0,074 3
Holandia 0,165** 5 0,065 2
Niemcy 0,098 5 0,104 3
Portugalia 0,213** 5 0,147+ 2
Wtochy 0,154** 5 0,052 1

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji diugookresowej za pomocg okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynosza odpowiednio 0,119, 0,146 i 0,216 dla 10%, 5% i 1% poziomu
istotnosci. Symbole *, ** | *** oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej kolejno przy poziomie istotnosci 10%, 5% i 1%.

Tabela 13. Test KPSS ze statg dla przetworstwa przemystowego

NEWHWEL G Statystyka KPSS

{poziom) Szerokos$¢ pasma (pierwsza réinica) Szerokos$¢ pasma
strefa euro 0,888*** 5 0,086 3
Czechy 0,907*** 5 0,312 24
Polska 0,936"* 5 0,098 2
Stowacja 0,937 5 0,221 3
Wegry 0,931%* 5 0,097 3
Austria 0,925*** 5 0,088 0
Belgia 0,913*** 5 0,051 1
Finlandia 0,907*** 5 0,096 1
Francja 0,805*** 5 0,126 4
Grecja 0,669** 5 0,140 8
Hiszpania 0,806*** 5 0,080 3
Holandia 0,889*** 5 0,090 2
Niemcy 0,891*** 5 0,229 3
Portugalia 0,767*** 5 0,411* 3
Wiochy 0,194 5 0,080 1

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej za pomocg okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynosza odpowiednio 0,347, 0,463 i 0,739 dla 10%, 5% i 1% poziomu

istotnosci. Symbole *, ** i *** oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej kolejno przy poziomie istotnosci 10%, 5% i 1%.
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Aneks: tabele i wykresy

Tabela 14. Test ADF ze stata dla sktadowej cyklicznej przetwérstwa przemystowego
(filtr CF)

3

strefa euro -4,332 0,001
Czechy -8,601 3 0,000
Polska -5,009 3 0,000
Stowacja -5,300 3 0,000
Wegry -4,786 3 0,000
Austria -4,839 3 0,000
Belgia -5,527 3 0,000
Finlandia -5,352 3 0,000
Francja -4,871 3 0,000
Grecja -4,801 3 0,000
Hiszpania -5,075 3 0,000
Holandia -5,029 3 0,000
Niemcy -4,637 3 0,001
Portugalia -5,903 3 0,000
Wtochy -5,482 3 0,000

Uwaga: warto$¢ opdznienia w regresji pomocniczej dobrano na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. W tabeli
zawarto jednostronne wartosci p-value MacKinnona (1996).

Tabela 15. Test KPSS ze statg dla sktadowej cyklicznej przetwérstwa przemystowego
(filtr CF)

‘ Statystyka KPSS (poziom) ‘ Szeroko$c¢ pasma
strefa euro 0,104 5
Czechy 0,077 3
Polska 0,092 5
Stowacja 0,076 5
Wegry 0,113 5
Austria 0,104 5
Belgia 0,102 4
Finlandia 0,117 5
Francja 0,119 5
Grecja 0,123 5
Hiszpania 0,133 5
Holandia 0,085 5
Niemcy 0,098 5
Portugalia 0,111 4
Wiochy 0,069 4

Uwaga: szeroko$¢ pasma przy estymacji wariancji dtugookresowej za pomocg okna Bartletta dobrano na podstawie metody
Neweya-Westa. Asymptotyczne wartosci krytyczne wynosza odpowiednio 0,347, 0,463 i 0,739 dla 10%, 5% i 1% poziomu
istotnosci.

Tabela 16. Wspotczynniki korelacji sktadowych cyklicznych przetwoérstwa przemy-
stowego poszczegdlnych gospodarek i strefy euro (filtr CF)

Czechy Polska Stowacja Wegry Austria Belgia Finlandia
0,5603*** 0,4052*** 0,1614 0,9460*** 0,9467*** 0,8716*** 0,9445***

Francja Grecja ‘ Hiszpania ‘ Holandia ‘ Niemcy ‘ Portugalia ‘ Wrtochy

0,9292*** 0,8201*** 0,7463*** 0,8402*** 0,9817*** -0,0922 0,8888™**

Uwaga: symbol *** oznacza odrzucenie hipotezy zerowej moéwiacej o tym, ze wspotczynnik korelacji jest réwny zero przy
poziomie istotnosci 1%.
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Wykres 1. Sktadowa cykliczna realnego PKB w Polsce

Aneks: tabele i wykresy
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Wykres 2. Sktadowa cykliczna realnego PKB w Polsce na bazie danych typu real-time
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Aneks: tabele i wykresy

Wykres 3. Periodogramy sktadowej cyklicznej realnego PKB w Polsce
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Uwaga: czerwone linie pionowe wyznaczajg pasmo diugosci cykli, ktére moga by¢ uznane za wahania aktywnosci
gospodarczej zgodnie z przyjetg definicja cyklu koniunkturalnego. Z uwagi na to, ze periodogramy sg wyprowadzone na
podstawie dyskretnych czestotliwosci Fouriera pasmo to nie pokrywa dokfadnie przedziatu 1,5-10 lat, a jedynie stanowi
jego przyblizenie. W przypadku sktadowych cyklicznych HP, MHP, CF i UCARIMA, ktére skiadajg sie z 51 obserwacji pasmo
to pokrywa zakres cykli od 1,6 do 6,4 roku. Z kolei w przypadku sktadowej cyklicznej SVAR, ztozonej z 46 obserwacji pasmo
pokrywa okresy od 1,6 do 5,8 roku.
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Aneks: tabele i wykresy

Wykres 4. Sktadowe cykliczne realnego PKB (filtr CF)
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Aneks: tabele i wykresy

Wykres 5. Periodogramy sktadowej cyklicznej realnego PKB w Polsce i strefie euro
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Uwaga: czerwone linie pionowe wyznaczajg pasmo dfugosci cykli, ktére moga by¢ uznane za wahania aktywnosci gospodarczej
zgodnie z przyjetg definicjg cyklu koniunkturalnego. Z uwagi na to, ze periodogramy sg wyprowadzone na podstawie
dyskretnych czestotliwosci Fouriera pasmo to nie pokrywa dokfadnie przedziatu 1,5-10 lat, a jedynie stanowi jego przyblizenie.
Sktadowe cykliczne sg ztozone z 51 obserwacji, a tym samym zaznaczone pasmo pokrywa zakres cykli od 1,6 do 6,4 roku.

Wykres 6. Statystyki cross-spektralne dla sktadowych cyklicznych realnego PKB
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Wykres 7. Statystyki cross-spektralne dla sktadowych cyklicznych realnego PKB
w analizowanych gospodarkach i strefie euro (filtr CF)
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Uwaga: przesunigcie fazowe wyrazone w radianach.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 227

Korelacja dynamiczna w pasmie

Przesuniecie fazowe w pasmie
wahan od 1,5 roku do 10 lat

wahan od 1,5 roku do 10 lat

1,00

0,751
0,501
0,251

0,00
0,25
-0,50
-0,75
-1,00

0,50

-1,00




44

Aneks: tabele i wykresy

Wykres 8. Poréownanie statystyk cross-spektralnych dla sktadowych cyklicznych
realnego PKB w analizowanych gospodarkach i strefie euro w dwéch prébach
obserwacji (filtr CF)
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Uwaga: kolor zielony odpowiada okresowi | kw. 1995-II kw. 2001, natomiast kolor czerwony oznacza okres Il kw. 2001-
Il kw. 2007. Przesuniecie fazowe wyrazone w radianach.

Wykres 9. Korelacje ruchome pomiedzy sktadowymi cyklicznymi realnego PKB
w wybranych gospodarkach i strefie euro (filtr CF, okno 6-letnie)
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Aneks: tabele i wykresy

Wykres 10. Sktadowe cykliczne przetwoérstwa przemystowego (filtr CF)
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—— strefaeuro = Portugalia
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—— strefa euro = Wiochy
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Aneks: tabele i wykresy

Wykres 11. Periodogramy sktadowej cyklicznej przetwérstwa przemystowego w Polsce

i strefie euro (filtr CF)

0,0025
0,0020 A
£ 0,0015 A I \
©
(=]
80,0010
0,0005
0,0000 / W/\;

inf 6,38 3,19 2,13 1.59 1,28 1,06 0,91 0,80 0,71 0,64 0,58 0,53
Dtugos¢ cyklu (w latach)

e POlska e strefa euro

Uwaga: czerwone linie pionowe wyznaczajg pasmo diugosci cykli, ktére moga by¢ uznane za wahania aktywnosci
gospodarczej zgodnie z przyjeta definicjg cyklu koniunkturalnego. Z uwagi na to, ze periodogramy sg wyprowadzone na
podstawie dyskretnych czestotliwosci Fouriera pasmo to nie pokrywa doktadnie przedziatu 1,5-10 lat, a jedynie stanowi
jego przyblizenie. Sktadowe cykliczne sg ztozone z 51 obserwacji, a tym samym zaznaczone pasmo pokrywa zakres cykli

od 1,6 do 6,4 roku.

Wykres 12. Statystyki cross-spektralne dla sktadowych cyklicznych przetwérstwa

przemystowego w Polsce i strefie euro (filtr CF)

1,00 1,00
<
© 075 é 0,75
E 050 % 0,50 /’——\
R ©° 2002808 SONEEE =
0,25 B osf—
[
0,00 2 000
00 56 38 29 24 20 17 15 00 56 38 29 24 20 17 15
Dtugos¢ cyklu (w latach) Dtugosc cyklu (w latach)
1,00 2,00
£ _ 000
075 4 ea=
s T e & 8 2,00
H 2
% 0.50 i‘rg -4,00
g0 — E-E -6,00
S ... ¥ &= -8,00
000 .ot Treeel % 000
00 56 38 29 24 20 17 15 100 56 38 29 24 20 17 15

Dtugos¢ cyklu (w latach)

Dtugos¢ cyklu (w latach)

Narodowy Bank Polski



Aneks: tabele i wykresy

Wykres 13. Statystyki cross-spektralne dla sktadowych cyklicznych przetwérstwa
przemystowego w analizowanych gospodarkach i strefie euro (filtr CF)
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Wykres 14. Poréwnanie statystyk cross-spektralnych dla sktadowych cyklicznych

przetworstwa przemystowego w analizowanych gospodarkach i strefie euro w dwéch

probach obserwac;ji (filtr CF)
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Uwaga: kolor zielony odpowiada okresowi | kw. 1995-II kw. 2001, natomiast kolor czerwony oznacza okres Il kw. 2001—

Il kw. 2007. Przesuniecie fazowe wyrazone w radianach.

Wykres 15. Korelacje ruchome pomiedzy sktadowymi cyklicznymi przetwoérstwa

przemystowego w wybranych gospodarkach i strefie euro (filtr CF, okno 6-letnie)
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