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Podobienstwo wstrzasow podazowych i popytowych
w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej’

Wprowadzenie

Kryzys finansowy i gospodarczy, a w szczegdlnoSci kryzys zadtuzeniowy, unaocznit
niewatpliwe stabosci Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) i uwydatnit koniecz-
nos¢ przeprowadzenia istotnych zmian w jej strukturze instytucjonalnej. Zdaniem
czesci ekonomistdw wydarzenia te wprowadzily takze nowe watki do debaty do-
tyczacej przystapienia Polski i innych nowych krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej (UE) do strefy euro (np. Osiatynski 2011). Decyzja o przyjeciu wspolnej
waluty jest jednym z najwazniejszych strategicznych wyboréw, przed jakimi zo-
stanie postawiona Polska w kilku najblizszych latach, zar6wno w kontekscie poli-
tycznym, jak i gospodarczym. Podstawg oceny ekonomicznej efektywnosSci dalszej
integracji gospodarczej jest teoria optymalnych obszaréw walutowych (OOW),
okreslajaca kryteria, ktorych spelnienie pozwala na uzyskanie dodatniego bilansu
korzysci i kosztow przystapienia do UGW. Jednym z najwazniejszych z nich jest
synchronizacja cykli koniunkturalnych panstw wchodzacych w sktad ugrupowania.
Podstawowa motywacja podjecia tematu bylta niewystarczajaca wiedza dotyczaca
stopnia symetrycznos$ci wstrzaséw gospodarczych w Polsce i inny krajach UE. Fakt
ten moze by¢ spowodowany niewielka liczba badan w tym obszarze oraz ich kon-
centracja na analizie komponentu cyklicznego PKB2.

Gli6wnym celem artykulu jest ocena podobiefistwa wstrzaséw gospodarczych
w Polsce i innych krajach UE w latach 1995-2013. Pozostate cele badania obej-
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1 Czes¢ opracowania przygotowana przez K. Becka obejmuje efekty badaf realizowanych w ramach
projektu ,,Konwergencja w krajach i regionach Unii Europejskiej”, sfinansowanego ze sSrodkdéw Narodowego
Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr DEC-2011/01/N/HS4/03077.

2 Watek ten zostanie rozwiniety w nastepne;j czesci artykutu, zawierajacej przeglad literatury.
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mujg identyfikacje i wyodrebnienie wstrzasow podazowych i popytowych w kra-
jach objetych badaniem, oceng¢ ich wspolzmiennosci i nat¢zenia oraz oszaco-
wanie tempa dostosowan gospodarek po wystapieniu zaburzen. Wykorzystana
przez autor6w metoda badawcza opiera si¢ na podejSciu zapoczatkowanym przez
O. Blancharda i D. Quaha (Blanchard, Quah 1989). Polega ona na oszacowaniu
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR) i na tej podstawie wyge-
nerowaniu przyblizonych realizacji nieobserwowalnych wstrzaséw gospodarczych.
O wartoSci dodanej artykutu decyduje przyjecie za punkt odniesienia gospodarki
polskiej, dla ktorej dokonano pogtebionej analizy poréwnawczej z 23 krajami UE,
wsrod nich zaréwno ,,starymi”, jak i ,,nowymi” czlonkami Wspolnoty. Dodatkowo
przeprowadzone badanie empiryczne bazuje na wykorzystaniu wzglednie dtugich,
kwartalnych szeregéw czasowych PKB i cen.

Artykutl podzielono na pie¢ gtownych czeSci. Nastepujacy po wprowadzeniu
przeglad literatury ma na celu umiejscowienie przeprowadzonej analizy w sze-
rokim nurcie badan nad synchronizacja cykli koniunkturalnych. Nastepna cze$¢
artykutu zostala po§wigcona zastosowanej metodzie badawczej, a takze wykorzy-
stanym danym. Kolejna czg¢$¢ zawiera wyniki przeprowadzonej analizy empirycz-
nej: oceng wspdlzmiennosci i sily wstrzasow gospodarczych, a takze dostosowan
gospodarek po ich wystapieniu. Na koficu podsumowano najwazniejsze wnioski
plynace z artykutu i wskazano kierunki dalszych badan.

1. Przeglad literatury

W 1953 r. M. Friedman opublikowal swoj znamienny artykut The Case for Fle-
xible Exchange Rates, w ktorym wyjasnial, ze w warunkach sztywnosci ptac i cen
wystepujacych wewnatrz gospodarki ciezar mechanizmu dostosowawczego moze
zostaé przeniesiony na zewngtrznie plynny kurs walutowy (Friedman 1953). Praca
ta rozpoczela trwajaca do dzi§ debate na temat efektywnoSci roznych rezimow
kursowych. Zainspirowany pracg M. Friedmana R. Mundell zakwestionowat przy-
jete przez niego zalozenia, czym przyczynit si¢ do stworzenia teorii optymalnych
obszarow walutowych (Mundell 1961). Teoria ta wyznacza kryteria obszaru, na te-
renie ktdrego korzysci z utrzymywania jednolitej waluty przewyzszaja koszty zwia-
zane z zarzuceniem niezaleznie prowadzonej polityki pieni¢znej oraz zewngtrznie
plynnego kursu walutowego (Hallwood, MacDonald 2000). R. Mundell zwrocit
uwage, ze panstwo samo w sobie nie musi by¢ optymalnym obszarem walutowym
i za J. Meadem oraz T. Scitovskym zaproponowal mobilnos¢ sily roboczej, jako
alternatywny mechanizm dostosowawczy dla kursu walutowego (Meade 1957; Sci-
tovsky 1958). Przylaczajac si¢ do debaty na temat powyzszej teorii, R. McKinnon
zaproponowat kolejne kryterium optymalnego obszaru walutowego — otwarto$¢
gospodarki (McKinnon 1963). Ostatnim z ,,0jcow” teorii optymalnych obszaro6w
walutowych jest P. Kenen, ktory sformutowat dwa kolejne kryteria (Kenen 1969).
Pierwsze z nich mowi o konieczno$ci pokrywania si¢ domeny fiskalnej i mone-
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tarnej, co dzi§ powszechnie jest okre§lane mianem federalizmu fiskalnego — me-
chanizmem dostosowawczym w gospodarce stajg si¢ miedzyregionalne transfe-
ry fiskalne, dokonywane od regionéw doSwiadczajacych rozkwitu do regionéw
dotknigtych recesjg. Drugim kryterium zaproponowanym przez P. Kenena byta
dywersyfikacja struktury produkcji i konsumpcji, ktora znajduje swoje odzwiercie-
dlenie w zréznicowanej strukturze eksportu. Zdaniem autora ma ona prowadzi¢
do symetrycznego rozktadu wstrzaséw specyficznych dla okre§lonych sektorow
gospodarki.

Opracowane przez R. Mundella, R. McKinnona oraz P. Kenena kryteria opty-
malnego obszaru walutowego mialy charakter statyczny — pozwalaty na okreslenie,
czy w biezacym momencie dany kraj powinien przyja¢ wspolng walute. Ponadto
prowadzone przez autorOw rozumowanie milczaco zaktadato trwata wymienno§¢
pomiegdzy inflacja a bezrobociem. Rozwoj teorii ekonomii, a w szczegdlnosci
koncepcja naturalnej stopy bezrobocia oraz wprowadzenie do ekonomii teorii
racjonalnych oczekiwan, wplynely jednak na obnizenie postrzeganej skuteczno-
Sci polityki pieni¢znej. Modele kursu walutowego bazujace na zréwnowazonym
portfelu (portfolio-balance model) lub oparte na aktywach (assets model) ukazaly,
ze kursy walutowe moga w dalekim stopniu odbiega¢ od zmiennych fundamen-
talnych, a w szczego6lnoSci nie podazac za strumieniami handlu (por. Tavlas 1993).
Powyzsze koncepcje implikowaly, ze zar6wno polityka monetarna, jak i nominal-
ny kurs walutowy moga by¢ skuteczne w przywracaniu rOwnowagi makroeko-
nomicznej jedynie w krotkim okresie. W literaturze zaczal dominowac poglad
0 odchodzeniu od dziatan dyskrecjonalnych i skupianiu si¢ na stosowaniu polityki
gospodarczej opartej na twardych regutach (np. Barro, Gordon 1983). Argumenty
te przemawialy za obnizeniem potencjalnego kosztu uczestnictwa we wspolnym
obszarze walutowym. Jednoczes$nie ekonomisci w coraz wigkszym stopniu zaczeli
dostrzegac jakosciowy charakter unifikacji monetarnej, czyli korzysci wynikajace
z przyjecia wspoOlnej waluty w miejsce zastosowania sztywnego kursu walutowego
(Mongelli 2002).

Postep w teorii ekonomii oraz konieczno$¢ wypracowania dynamicznych mo-
deli integracji monetarnej przyczynily si¢ do powstania dwoch pozostajacych ze
sobg w sprzecznosci koncepcji integracji walutowej. Pierwsza z nich jest znana
pod nazwa ,,Pogladu Komisji Europejskiej” i mowi o tym, ze wraz z postepujaca
integracja gospodarcza prawdopodobiefistwo wystepowania wstrzasOw asyme-
trycznych i ich natezenie bedzie spadac (One Market, One Money... 1990). Zja-
wisko to jest wyjaSniane poprzez rosnacy udzial handlu wewnatrzgaleziowego,
ktory ulatwia transmisje wstrzaséw gospodarczych i tym samym prowadzi do ich
bardziej symetrycznego rozktadu (por. Horvath, Komarek 2002). Z pogladem
Komisji Europejskiej zwigzana jest hipoteza endogenicznosci kryteriow optymal-
nego obszaru walutowego (Frankel, Rose 1996). Jej autorzy zauwazyli, ze inte-
gracja gospodarcza poprzez kanat handlu zagranicznego przektada si¢ na silniej-
sza synchronizacje cykli koniunkturalnych. Wnioskujac na tej podstawie, autorzy
dowodza, ze kryteria optymalnego obszaru walutowego nie muszg by¢ spetnione
ex ante, gdyz znoszenie kolejnych barier prowadzi do kreacji handlu — mogg by¢



,Ekonomista” 2016, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Podobienstwo wstrzasdw podazowych i popytowych w Polsce i innych krajach Unii... 115

zatem spelnione ex post. Podobnych obserwacji dokonuja G. Lee i M. Azali, opie-
rajac swoje wnioski na probie krajow z Azji Wschodniej (Lee, Azali 2009). Na
podstawie swoich badan J. Silvestre, A. Mendonga oraz J. Passos dochodza do
identycznych wnioskow, z ta ro6znica, ze podkreslaja oni znaczenie malejacego
kraficowego wplywu wzrostu nate¢zenia handlu na synchronizacje¢ cykli koniunk-
turalnych (Silvestre, Mendonga, Passos 2007). Obecnie ekonomi$ci znajduja
coraz wigcej zrodet ,,endogenicznosci” kryteriow optymalnego obszaru waluto-
wego poza handlem. R. Mundell oraz R. McKinnon zauwazaja, ze eliminacja
ryzyka kursowego na skutek trwalego zwiazania walut lub unifikacji monetarne;j
bedzie prowadzi¢ do migdzynarodowej dywersyfikacji aktywow (Mundell 1973ab;
McKinnon 2001)3. Zniesienie mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki pie-
nieznej przez kraje cztonkowskie moze przetozy¢ sie na ograniczenie znaczenia
asymetrycznych wstrzasow pieni¢znych (Babetski 2004; Beck 2011).

Drugi poglad na temat dynamicznych skutkow integracji monetarnej i gospo-
darczej nosi w literaturze nazwe ,,pogladu Krugmana”. Zgodnie z tym stanowi-
skiem w integrujacych si¢ krajach lub regionach beda wystepowaé po sobie kolej-
no cztery zjawiska: regionalna specjalizacja, niestabilno$¢ regionalnego eksportu,
procykliczne przeplywy kapitatu oraz dtugookresowa dywergencja wzrostu go-
spodarczego (Krugman 1993). Jedng z podstaw tego pogladu byty wyniki badan
empirycznych przeprowadzonych przez T. Bayoumiego oraz B. Eincheergreena
(Bayoumi, Eichengreen 1993). Dowiedli oni, ze Stany Zjednoczone, jako bar-
dzo silnie ekonomicznie zintegrowany jednolity obszar walutowy, charakteryzuje
znacznie wyzszy stopien specjalizacji regionalnej, a takze wigksze nat¢zenie asy-
metrycznych wstrzaséw popytowych w poréwnaniu ze znacznie stabiej zintegrowa-
nymi krajami UE. Obecnie badania wspieraja tezy zawarte zaréwno w pierwszym,
jak i drugim pogladzie, przez co niemozliwe jest jednoznaczne okreslenie stuszno-
$ci jednej z tych hipotez (por. de Grauwe, Mongelli 2005).

Badacze zajmujacy si¢ empiryczna weryfikacja hipotez zawartych w teorii opty-
malnych obszaréw walutowych staraja si¢ okresli¢ wplyw potencjalnych determi-
nant na stopiefl synchronizacji cykli koniunkturalnych w okreslonym ugrupowaniu
krajow®. J. Imbs wykorzystujac podejicie systemowe> zauwaza, ze istotny wplyw na
synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych maja: wielko$¢ handlu migdzynarodowego,
stopien specjalizacji oraz mobilno$¢ kapitatu (Imbs 2004). W ostatnim czasie,
wykorzystujac te sama metode, 1. Siedschlag oraz S. Dées i N. Zorell dochodza
do analogicznych wnioskow (Siedschlag 2010; Dées, Zorell 2011). Szeroko stoso-
wanym podejSciem do analizy determinant synchronizacji cykli koniunkturalnych

3 Zjawisko to nosi nazwe wspoldzielenia ryzyka (risk sharing) i zostato empirycznie zweryfikowane dla
krajow strefy euro (Beck, Mozdzen 2011).

4 T. Bayoumi i B. Eichengreen podjeli ciekawa probe skonstruowania indeksu ujmujacego jak najwiek-
szg liczbg kryteriow optymalnego obszaru walutowego, ktéry wskazywatl na gotowos¢ przyjecia wspolne;j
waluty jedynie przez kraje rdzenia strefy euro (zob. szerzej Bayoumi, Eichengreen 1997).

5 Przez termin ,,podejécie systemowe” J. Imbs rozumie model bedacy uktadem trzech réwnan, esty-
mowanych jednocze$nie z wykorzystaniem m.in. potrdjnej metody najmniejszych kwadratéw oraz metody
pozornie niezaleznych regresji.
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jest extreme bound analysis — metoda odporna na dobor zmiennych objasniajacych,
opracowana przez E. Leamera i H. Leonarda, a rozwini¢ta przez X. Sala-i-Mar-
tina (Leamer, Leonard 1983; Sala-i-Martin 1997). Wykorzystujac t¢ metodg,
M. Baxter oraz M. Koutraparitsas stwierdzaja, ze oprocz zmiennych grawitacyj-
nych jedynie handel zagraniczny w sposob istotny wplywa na synchronizacje cykli
koniunkturalnych (Baxter, Koutraparitsas 2005). Stosujac t¢ samg procedure do
krajow strefy euro, U. Bower i C. Guillemineau zauwazaja, ze istotne statystycznie
dla synchronizacji cykli koniunkturalnych sa: handel miedzynarodowy, specjaliza-
cja na poziomie przemystu, cenowa konkurencyjno$¢ gospodarek, deficyty budze-
towe oraz wspotzaleznosci miedzy indeksami gietd (Bower, Guillemineau 2006)°.
M. Bordo i T. Helbling (2011) postrzegaja pogltebiajaca si¢ synchronizacje cykli
koniunkturalnych jako efekt swiatowego trendu, a nie, jak dotad uwazano, jako
fenomen charakteryzujacy poszczegolne ugrupowania panstw lub regionéw (Bor-
do, Helbling 2011). Stosujac wnioskowanie bayesowskie, S. Lehwald dowodzi, ze
znaczna cze$¢ poglebiajacej sie synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie
euro moze by¢ przypisana globalnym tendencjom (Lehwald 2012).

Oprocz analizy samych determinant synchronizacji cykli koniunkturalnych,
w literaturze empirycznej pojawiajg si¢ takze proby oceny alternatywnych me-
chanizmo6w dostosowawczych wewnatrz integrujacych si¢ gospodarczo i monetar-
nie panstw. W jednym z najczesciej cytowanych artykutéw na ten temat J. Sachs
oraz X. Sala-i-Martin wykazuja, ze w Stanach Zjednoczonych federalizm fiskalny
jest w znacznym stopniu odpowiedzialny za absorpcje regionalnych wstrzasow
(Sachs, Sala-i-Martin 1991). Znaczenie federalizmu fiskalnego dla UGW uwi-
dacznia B. Eichengreen, ktory zwraca uwage, ze mogtby on kompensowacé nizszy
niz w przypadku USA poziom mobilnoSci sily roboczej w Europie (Eichengre-
en 1991). Najnowsze badania wskazuja, ze alternatywne mechanizmy dostoso-
wawcze (mobilno$¢ sity roboczej, elastyczno$¢ plac) nie funkcjonujg efektywnie
w krajach UE (por. Broyer, Caffet, Martin 2011; Briduninger, Majowski 2011;
Heinz, Rusinova 2011).

Dotychczasowe préby oceny przebiegu wstrzasoOw gospodarczych w Polsce
na tle innych panstw UE nie prowadza do jednoznacznych wnioskow. Stosujac
popularng metode badania synchronizacji komponentéw cyklicznych PKB, eko-
nomisci sa zwykle zgodni w kwestii ich wzglednie wysokiej korelacji pomiedzy
Polska a panstwami UE (por. Borowski 2001). M. Artis i wspotautorzy (2004) za-
liczaja Polske, obok Stowenii i Wegier, do tych spo$rdd ,,nowych” panistw czton-
kowskich, ktore charakteryzujg si¢ najwyzszymi wskaznikami synchronizacji cykli
koniunkturalnych z krajami UGW. Badajac realng konwergencje Polski ze strefa

6 Szczegblne miejsce wérdd studiéw nad determinantami synchronizacji cykli koniunkturalnych zajmuja
badania nad specjalizacja (podobienstwem struktur produkc;ji). J. Imbs i R. Wacziarg zauwazaja, ze istnie-
je U-ksztaltny zwigzek migdzy specjalizacja a poziomem PKB per capita: wraz z jego wzrostem struktury
rynkowe ulegaja dywersyfikacji (co moze przektadac si¢ na bardziej symetryczny rozkiad wstrzaséw gospo-
darczych), a po osiggnigciu pewnego poziomu (oszacowanego na 9000 USD z 1985 r.) gospodarki zaczynajg
si¢ ,,respecjalizowac¢” (Imbs, Wacziarg 2003). Nowsze opracowania z tego zakresu prowadza do zbieznych
wnioskéw (por. Koren, Tenreyro 2007; Parteka 2009).
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euro, R. Stefanski (2008) stwierdza z kolei, ze Polska nalezy do grupy panstw UE,
w ktorych synchronizacja wahafn PKB jest niska lub wrgcz nieistotna. W jedne;j
z najnowszych prac z tego zakresu J. Bruzda, wykorzystujac tzw. analize falko-
wa (wavelet analysis) cykli koniunkturalnych i dane makroekonomiczne za lata
1995-2010, dochodzi do wniosku o stopniowo wzrastajacej synchronizacji cyklu
koniunkturalnego w Polsce i gtéwnych krajach UGW. Rosnaca synchronizacje
cykli koniunkturalnych w Polsce i gtéwnych krajach UGW (przynajmniej w od-
niesieniu do koniunktury w przemysle) potwierdzaja rowniez badania Z. Mat-
kowskiego i M. Prochniaka (2005, 2009a, 2009b), ktorzy stwierdzili, ze po wej-
Sciu Polski i innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej
wspOtczynniki korelacji pokazujace synchronizacje ich cykli koniunkturalnych
w przemysle w stosunku do strefy euro wyraznie wzrosly, przyjmujac na ogét
znaczace wartoSci.

M. Frenkel i C. Nickel (2002), ktdrzy oszacowali realizacje szokow makro-
ekonomicznych dla niemal wszystkich panstw europejskich, dowodza, ze wspot-
zmienno$¢ wstrzaséw podazowych Polski z wigkszoscig krajow UE jest znacznie
silniejsza niz zaburzefi popytowych. Autorzy ci stwierdzaja réwniez, ze czynni-
kiem znacznie odr6zniajacym Polske od ,,starych” panstw UE jest wzglednie wy-
sokie tempo procesow dostosowawczych wystepujacych w nastgpstwie wstrzasow.
E. Adamowicz ze wspotpracownikami (2008), opierajac si¢ na kilku specyfika-
cjach modelu SVAR, wykazuja duzy stopiefi zmiennosci reakcji PKB w Polsce na
wstrzasy popytowe. Reakcje te nie sg jednoczesnie istotnie skorelowane z ana-
logicznymi zmianami w krajach ,,rdzenia” strefy euro. N. Arfa (2009) uzyskuje
jednak znaczaco odmienne wnioski. Stwierdza on, ze w latach 1995-2005 nasta-
pito zblizenie zmian tacznego popytu pomiedzy Polska a krajami UE. Podkresla
jednak wysoki stopien asymetrycznosci wstrzasow podazowych, co prowadzi go
do przekonania o niezbgdnoSci przeprowadzenia w Polsce szerokiej gamy reform
strukturalnych przed przystapieniem do UGW.

2. Metoda badawcza i dane

Wystepujace w gospodarkach wstrzasy podazowe i popytowe nie sg wielkoSciami
bezposrednio obserwowalnymi, a sama analiza zmiennoSci podstawowych wiel-
ko$ci makroekonomicznych nie daje pelnej wiedzy na temat ich wystepowania.
Z tego powodu prdba ustalenia podobiefistwa wstrzaséw gospodarczych w kra-
jach UE wymaga przede wszystkim przyjecia okreslonych zatozen, umozliwiaja-
cych ich wyodrebnienie i ustalenie liczbowych charakterystyk. Pierwsze z zatozen
dotyczy liczby wstrzasow, ktore wystepuja w gospodarkach. Po drugie, w ramach
schematu identyfikacyjnego nalezy ustali¢ definicje poszczegolnych wstrzasow,
a takze okresli¢, kiedy mozna méwi¢ o pozytywnym (dodatnim), a kiedy o ich
negatywnym (ujemnym) charakterze. Trzecie zalozenie dotyczy przebiegu dosto-
sowaf, jakie wywotuje wystapienie danego wstrzasu.
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2.1. Model teoretyczny: identyfikacja wstrzaséw podazowych i popytowych

Podstawe teoretyczng przyjetego podejsScia badawczego stanowi makroekono-
miczny model tacznej podazy i tacznego popytu, AS-AD. Model ten pozwala
ukazaé zaleznoS$ci pomiedzy produkcja (y) a cenami (p), zardbwno w ujeciu sta-
tycznym (krotki okres), jak i dynamicznym, obejmujacym procesy dostosowawcze
w reakcji na wstrzasy gospodarcze. W literaturze przedmiotu mozna odnalezé
kilka odmiennych specyfikacji jego struktury (np. Blanchard 2011; Samuelson,
Nordhaus 2012). Wykorzystywana czg¢sto w badaniach empirycznych wersja mo-
delu AS5-AD nowej ekonomii keynesistowskiej okresla dodatnio nachylong funk-
cje tacznej podazy (AS) jako (Benigno 2009):

_ -1
(1 a)(;f +77)(y—yn), )

p—p=

gdzie:

P — oczekiwany poziom cen,

¥, — naturalny poziom PKB,

0 — przyblizenie migdzyokresowej elastycznosci substytucji konsumpcji,

n — wspolczynnik okreSlajacy elastyczno$¢ podazy pracy.

Parametr 1 — @ jest interpretowany jako frakcja przedsigbiorstw dostosowujacych
ceny do poziomu maksymalizujacego zyski, natomiast @ okreS§la pozostatg czes¢
firm utrzymujacych stale ceny na ustalonym poziomie p¢. Wspo6tczynniki te stano-
wig tym samym o skali sztywnoS$ci cen w gospodarce (por. Calvo 1983). Ujemnie
nachylona funkcja reprezentujaca faczny popyt (4D) dana jest wyrazeniem (Be-
nigno 2009):

y=y+(8§-8)—oli—(p—p)—(Tc— )]~ olnp, (2)

gdzie:

g — wielkos¢ wydatkow publicznych,

i —nominalna stopa procentowa,

7, — podatki od konsumpcji,

B - stopy dyskonta uzytecznosci gospodarstw domowych.

Zmienne y, g, p oraz T, moga by¢ interpretowane jako odpowiadajace stabil-
nemu stanowi gospodarki poziomy: dochodu, wydatkow rzagdowych, cen oraz
podatkéw konsumpcyjnych. Ostatnia sktadowa modelu, pionowa krzywa podazy
(LRAS), reprezentuje naturalny poziom produkcji globalne;.

W ramach tak zdefiniowanego schematu mozliwe staje si¢ okreslenie przebie-
gu wstrzasow gospodarczych. Dodatni wstrzas podazowy wywoluje trwale zwigk-
szenie globalnej produkeji i trwaly spadek poziomu cen, podczas gdy dodatni
wstrzas popytowy doprowadza jedynie do przejsciowego wzrostu, trwale oddziatu-
jac przy tym na wzrost (por. rys. 1). Zrodta wstrzasow dotykajacych tacznej podazy
lub tacznego popytu (a takze obu tych wielkoSci) maja zréznicowany charakter
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(por. réwnania 1 i 2). Tempo dostosowan gospodarki na wstrzasy jest zalezne od
wartoSci parametrdéw wystepujacych w obu funkcjach, w szczeg6lnosci nachylenia
krzywych AS 1 AD.

Rysunek 1

Dodatnie wstrzasy gospodarcze: podazowy (lewy panel) i popytowy (prawy panel)
w modelu AS-4D

P LRAS,  LRAS, P LRAS
%
/As2 P E;
AS; E,

P3 / M E3 / El AD2

V
// A\D1
AD

Y, Y, Y Y, Y, Y

Zrédio: Bayoumi, Eichengreen (1993).

Podstawowe ograniczenie modelu AS-AD wiaze si¢ z przyjetym przy jego bu-
dowie zatozeniu o zamknietym charakterze gospodarki. Uwidacznia si¢ to przy-
ktadowo w braku zmiennych opisujacych handel migdzynarodowy lub kurs wa-
lutowy. Co wigcej, charakteryzujac zmiany y i p z uwzglednieniem réwnowagi na
rynku dobr, rynku pracy oraz rynku finansowym, w ramach modelu wyr6znia si¢
jedynie wstrzasy gospodarcze oddziatujace na taczng podaz oraz taczny popyt, co
bywa uznawane przez niektorych autoréw za niewystarczajace (Dumitru, Dumi-
tru 2011). Wybrany model pozostaje jednak wzglednie poprawnym przyblizeniem
dwoch kluczowych przyczyn fluktuacji gospodarczych.

2.2. Procedura estymacji wstrzasow gospodarczych

Jedna z najbardziej rozpowszechnionych metod stuzacych szacowaniu nieobser-
wowalnych wstrzaséw gospodarczych jest konstrukcja strukturalnego modelu
wektorowej autoregresji (SVAR). Podejécie oparte na tzw. dilugookresowych
restrykcjach identyfikujacych zostato zapoczatkowane przez O. Blancharda
i D. Quaha, ktorzy zbudowali dwuczynnikowy model dla PNB oraz stopy bezro-
bocia i wykorzystali go do dynamicznej analizy wstrzasow gospodarczych wptywa-
jacych na te zmienne (Blanchard, Quah 1989). Pomimo pojawiajacych si¢ zastrze-
zen dotyczacych arbitralnych zalozen o postaci modelu (Lippi, Reichlin 1993),
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ten schemat identyfikacyjny zyskal znaczng popularno$¢. Dowodem sg jego
liczne zastosowania, wsrdd nich artykut Shocking Aspects of European Monetary
Unification, ktory stanowi podstawe podejmowanego badania (Bayoumi, Eichen-
green 1993).

Punktem wyjécia szacowanego modelu jest ustalenie takiej jego postaci, kto-
ra umozliwifaby uzyskanie poszukiwanych wielkosci wstrzasow gospodarczych.
Pozadang forma systemu jest jego reprezentacja jako nieskoficzonego procesu
Sredniej ruchomej zmiennych X, oraz wstrzasow gospodarczych ¢,, wplywaja-
cych na te zmienne. W ten sposdb proces moze zostac zapisany jako (Blanchard,
Quah 1989):

Xt:A0€Z+A1€Z—l+A281—2+ :z;m:()Aiet—i’ (3)

gdzie poszczegdlne elementy macierzy A; odpowiadaja funkcjom reakc;ji sktado-
wych X, na wstrzasy €,, W wykorzystywanym dwuczynnikowym modelu SVAR
w wektorze X, ujete zostaly dwie zmienne: Ay — stopa wzrostu realnego PKB
oraz Ap — stopa inflacji. Z uzyciem operatora opdznien L réwnanie (3) jest wigc
tozsame z postacia:

Ay,
Ap,

e g% i Ear

T 4Lei=0

’ (4)

arli A2 €s

w ktorej ustalone uprzednio wstrzasy podazowe i popytowe to odpowiednio: &
oraz €.

Zdefiniowany w rownaniach (3) i (4) model moze zosta¢ oszacowany z uzyciem
wektorowej autoregresji. Przy zalozeniu, ze Ay, oraz Ay, sg realizacjami procesow
kowariancyjnie stacjonarnych, zgodnie z twierdzeniem Wolda, X; moze zostac za-
pisany jako realizacja dwuwymiarowego procesu $redniej ruchome;j:

X,=e¢,+Bje,_ 1+ Bye,_»+ ... =Z;.’°=()Bi5,_l-, 3)

w ktorym wektor e, zawiera reszty regresji dla Ay oraz Ap,, oznaczone odpowied-

nio jako e, oraz e, a macierz B, = I.

W celu przeksztatcenia systemu w wyjSciowy model reszty z modelu VAR mu-
sza zosta¢ zamienione we wstrzasy strukturalne &,. Porownanie rownan (3) i (5)
ujawnia, ze sg one ze sobg powigzane w nastepujacy sposob:

ViA;= BiAy < e, = Apg,. (6)

Dalsze postgpowanie nie jest jednak mozliwe bez zdefiniowania elementow
macierzy A,. W dwuczynnikowym modelu na macierz powinny zosta¢ nalozone
cztery restrykcje, ktére umozliwityby uzyskanie wartosci wstrzasow strukturalnych.
Zgodnie z oryginalng propozycja O. Blancharda i D. Quaha dwa pierwsze zatoze-
nia dotycza normalizacji wariancji obu wstrzasow, a trzecie mowi o niezaleznosci
g4 1€4 (Blanchard, Quah 1989). Czwarta restrykcja jest skutkiem przyjetego mo-
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delu teoretycznego, zakladajacego przejsciowy wplyw wstrzasow popytowych na
Ay,. Odwotujac si¢ do réwnania (4), mozna zapisa¢ (Bayoumi, Eichengreen 1993):

Z?o: oM = 0, (7
okreSlajac skumulowany wptyw wstrzasu popytowego na zmiang¢ produkc;ji jako 0.

W kolejnym kroku specyfikacji modelu odwotano si¢ do odnotowanego for-
malnie przez M.P. Taylora problemu jednoznacznej identyfikacji modeli VAR
z restrykcjami diugookresowymi (Taylor 2004). Badacz ten dowiddl, ze dla N-wy-
miarowego systemu tej klasy istnieje 2V mozliwosci parametryzacji, ktore speinia-
ja naktadane na niego restrykcje. W przypadku rozpatrywanego modelu daje to
4 rozwigzania. Aby umozliwi¢ wybor jednego sposrdd nich, na system narzucono
dodatkowe, oparte na teorii, restrykcje jakosciowe, bedace konsekwencja analizy
wstrzasow gospodarczych w modelu AS-AD. Uwage zwrocono w szczegllnosci
na oczekiwany kierunek reakcji zmiennych na wstrzasy. Zatozenia te nabieraja
kluczowej roli przy konstruowaniu funkcji reakcji na impuls, ktére wykorzystano
do okreSlenia szybkoSci dostosowan Polski i krajow UE po wystapieniu wstrzasu
gospodarczego.

2.3. Zrédla i prezentacja danych

W badaniu wykorzystano kwartalne szeregi czasowe PKB w cenach biezacych
oraz poziomu cen (deflatora PKB) od I kwartatu 1995 r. do I kwartatu 2013 r.
(18 lat i jeden kwartal). Wszystkie dane pochodza z bazy Eurostatu. Do préoby
badawczej wlaczono kraje, dla ktorych szeregi czasowe byly pelne i wiarygodne
dla catego okresu i w efekcie znalazly sie w niej 23 kraje’. Badana grupa obejmu-
je zar6wno panstwa UGW, jak i ,,stare” oraz ,,nowe” panstwa cztonkowskie UE
pozostajace poza obszarem wspodlnej waluty.

Szeregi nominalnego PKB dla wszystkich krajow zostaly przeksztatcone do
wielkoSci realnych. Ze wzgledu na kwartalng cz¢stotliwo$¢ danych z szeregow
realnego PKB i poziomu cen zostal wyeliminowany komponent sezonowy, z wy-
korzystaniem standardowej procedury filtru X-12-ARIMA. Nastepnie, dla celow
porownawczych, obliczono §rednie przyrosty obu zmiennych oraz ich odchylenia
standardowe. Na potrzeby modelu SVAR zastosowano test na obecno$¢ pier-
wiastka jednostkowego ADF? (Said, Dickey 1984) oraz test na kowariancyjna sta-
cjonarno$¢ KPSS? (Kwiatkowski i in. 1992). Oba testy zastosowano dla poziomow
zmiennych, w wariancie ze stala oraz trendem deterministycznym, a wyniki tych
obliczef zawarto w tabeli 1.

7 Austria, Belgia, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Litwa,
Luksemburg, L.otwa, Niemcy, Polska, Portugalia, Stowacja, Stowenia, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania oraz
Wiochy.

8 Wyboru liczby op6zniefi w tescie ADF dokonano z uzyciem kryterium informacyjnego Akaike.

9 Szeroko$¢ pasma w tescie KPSS dobrano za pomoca metody Neweya-Westa.
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Tabela 1

Statystyki opisowe i wyniki testow ADF i KPSS szeregéw czasowych PKB i cen

PKB Ceny
Odchy- Odchy-
) lenie ) lenie
Kraj Sredni | stan- Tost Tost Sredni | stan- Tost Tost
przy- | dar- |y pp | gpss | PA- | dar b pE | gpss
rost dowe rost dowe
przyro- przyro-
Stow StOw
Austria 0,005 | 0,010 | 0482 |[I(1)** | 0,003 | 0,006 | 0,036 |I(1)***
Belgia 0,004 | 0,006 | 0933 |[I(1)** | 0,004 | 0,005 | 0,000 |[I(1)***
Cypr 0,006 | 0,010 | 0977 |I(1)*** | 0,007 | 0007 | 0,724 |I(1)*
Czechy 0,006 | 0,017 | 0,752 |I(1)* 0,012 | 0,026 | 0152 |I(1)*
Dania 0,003 | 0,011 | 0917 [I(1)*** | 0,005 | 0,007 | 0417 |I(1)***
Estonia | 0,011 | 0,022 | 0367 |[I(1)** | 0,016 | 0021 | 0,082 |I(1)*
Finlandia | 0,006 | 0,014 | 0,798 |[I(1)*** | 0,004 | 0,009 | 0,861 |I(1)**
Francja | 0,004 | 0,006 | 0953 |[I(1)*** | 0,004 | 0,004 | 0502 |I(1)**
Grecja 0,003 | 0,017 | 0987 |[I(1)*** | 0,008 | 0,018 | 0,968 |I(1)**
Hiszpania | 0,005 | 0,008 | 0,999 |[I(1)*** | 0,007 | 0,008 | 0,293 |I(1)**
Holandia | 0,004 | 0,007 | 0923 |[I(1)*** | 0,004 | 0,006 | 0917 |I(1)**
Litwa 0,003 | 0,010 | 0346 |I(1)* 0,002 | 0,005 | 0,161 |1(0)
I%L‘:fgsem' 0,011 | 0023 | 0909 |I(1)*** | 0017 | 0,032 | 0,897 |I(1)***
Lotwa 0,009 | 0,019 | 0,175 |[I(1)*** | 0,007 | 0020 | 0212 |I(1)*
Niemcy | 0,011 | 0,024 | 0257 |I(1)* 0,015 | 0,027 | 0,123 |I(1)***
Polska 0,011 | 0012 | 0820 |[I(1)*** | 0,009 | 0042 | 0,068 |I(1)*
Portugalia | 0,003 | 0,010 | 0988 |[I(1)*** | 0,005 | 0,005 | 0997 |[I(1)***
Stowacja | 0,010 | 0,021 | 0,747 [I(1)** | 0,013 | 0029 | 0,652 |I(1)**
Stowenia | 0,007 | 0,016 | 0924 |[I(1)** | 0,005 | 0012 | 0356 |I(1)*
Szwecja | 0,006 | 0,012 | 0,755 |I(1)* 0,005 | 0,023 | 0272 |I(1)*
Wegry 0,005 | 0,010 | 0969 |[I(1)*** | 0,010 | 0,031 | 0,907 |I(1)**
gfryta' 0,005 | 0,011 | 0995 |[I(1)*** | 0,006 | 0031 | 0373 |[I(1)***
Wiochy | 0,001 | 0,009 | 0978 |[I(1)*** | 0,007 | 0,013 | 0,001 |I(1)**

Uwaga: dla testu ADF podano warto$¢ p; dla testu KPSS hipoteza zerowa odrzucona na poziomie istotnosci:
0,1 (*), 0,05(**) lub 0,01 (***).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie wartosci statystyk dla obu testow mozna stwierdzi¢, ze wszystkie
z analizowanych szeregdw czasowych PKB sg zintegrowane w stopniu 1. W przy-
padku szeregdw czasowych cen wyniki testow ADF i KPSS dla 6 spoSrod 23 krajow
okazaly sie niekonkluzywne. Ponowne zastosowanie obu testoéw dla pierwszych
przyrostow zmiennych PKB i cen ujawnito, ze sa one realizacjami procesow 1(0).
Ostatecznie wigc, przystosowujac dane do postaci umozliwiajacej wykorzystanie
ich do oszacowania systemu VAR (por. rownanie 5), wszystkie szeregi zlogaryt-
mowano, a nastepnie obliczono ich przyrosty. Zadecydowato to o ostatecznej licz-
bie 72 obserwacji obu zmiennych dla kazdego z krajow.

3. Wyniki analizy empirycznej

Z wykorzystaniem opisanej procedury oszacowano 23 modele SVAR dla krajow
wchodzacych w sktad proby. Korzystajac z sugestii T. Bayoumiego i B. Eichen-
greena, w celu zachowania poréwnywalnos$ci, we wszystkim modelach przyjeto
rowng liczbe opOZnien wynoszaca cztery kwartatly, co w wigkszosci badanych
krajow odpowiada iloSci wskazanej przez konwencjonalne kryteria informacyjne
Akaike czy Bayesa-Schwartza (Bayoumi, Eichengreen 1993). Przeprowadzona
diagnostyka nie ujawnifa istotnych odstepstw oszacowanych modeli od podsta-
wowych zalozefi dotyczacych sktadnikow losowych. Na podstawie uzyskanych
wynikow obliczono reszty strukturalne modelu z restrykcjami dtugookresowymi,
ktore traktowane sg jako realizacje wstrzasow podazowych i popytowych. Prze-
bieg obu wstrzaséw w Polsce przedstawiono na rysunku 2. Bazujac na pozostatych
z oszacowanych modeli, w analogiczny sposob uzyskano przebieg wstrzasoéw dla
wszystkich innych krajow wchodzacych w sktad proby. Identyfikacja wstrzasow
stanowita podstawe zasadniczej cze¢Sci analizy empirycznej, ktorej kolejne kroki
obejmuja: badanie wspoizmiennoSci wstrzasow gospodarczych, ich natgzenia oraz
dostosowan gospodarek po ich wystapieniu.

Rysunek 2
Wstrzasy podazowe i popytowe w gospodarce polskiej (1996q2-2013q1)

3
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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3.1. Wspolzmiennos$¢ wstrzasow gospodarczych: perspektywa statyczna i dynamiczna

W pierwszej kolejnosci obliczono §rednie wartosci wspotczynnika korelacji wstrza-
sOw popytowych i podazowych dla calego okresu objetego badaniem. W ukta-
dzie geograficznym wzigto pod uwage wspoiczynniki dla catej proby (ca) oraz
poszczegblnych podgrup: krajow strefy euro (se), krajow rdzenial® (rd), krajow
peryferyjnych strefy euro!! (per), krajow rdzenia i peryferyjnych!? (rd-per), Polski
z pozostatymi krajami proby (Pol-ca), Polski z krajami strefy euro (Pol-se) oraz
Polski z krajami rdzenia (Pol-rd). WartoSci statystyk opisowych dla powyzszych
prob zostaly przedstawione w tabeli 2.

Analizujac wstrzasy podazowe, nalezy odnotowaé w pierwszej kolejnosci wyso-
kie wartoSci wspotczynnika korelacji charakteryzujace kraje strefy euro, a w szcze-
g0lnosci kraje rdzenia. Polske cechuje znacznie nizsza wspoizmiennoS¢ wstrzasow
podazowych z reszta proby, krajami strefy euro oraz krajami rdzenia. Jednoczesnie
Sredni wspolczynnik korelacji wstrzasow podazowych w Polsce z krajami rdzenia
jest najwyzszy. Mozna na tej podstawie wnioskowac, ze wspotzmiennos$¢ wstrzasow
podazowych w UE jest do$¢ wysoka, co jednak w malym stopniu przektada si¢ na
speienie kryterium optymalnosci europejskiego obszaru walutowego, gdyz polity-
ka pieni¢zna ma bardzo ograniczong rol¢ w przeciwdziataniu wstrzasom tego typu.

Tabela 2
Statystki opisowe wspélczynnika korelacji wstrzaséw podazowych i popytowych
w krajach UE
Wstrzasy podazowe
Proba ca se rd per rd-per | Pol-ca | Pol-se | Pol-rd
Srednia 0,288 | 0,321 | 0,416 | 0,268 | 0,312 | 0,120 | 0,103 | 0,182
Mediana 0,294 | 0,338 | 0,410 | 0,268 | 0,325 | 0,107 | 0,098 | 0,135
Maksimum 0,647 | 0,647 | 0,627 | 0,544 | 0,647 | 0,319 | 0,319 | 0,319
Minimum -0,060 [-0,028 | 0,203 |-0,028 | 0,048 |-0,060 |-0,060 | 0,096
Odchylenie stand. | 0,146 | 0,149 | 0,122 | 0,132 | 0,152 | 0,098 | 0,106 | 0,091
Obserwacje 253 105 21 28 56 22 15 7
Wstrzasy popytowe
Proba ca se rd per rd-per | Pol-ca | Pol-se | Pol-rd
Srednia 0,041 | 0,025 | 0,137 |-0,028 | 0,010 | 0,131 | 0,072 | 0,072
Mediana 0,040 | 0,022 | 0,137 |-0,043 | 0,002 | 0,142 | 0,061 | 0,061
Maksimum 0,677 | 0,451 | 0,451 | 0,265 | 0,436 | 0,494 | 0,255 | 0,238
Minimum -0,403 |-0,287 |-0,135 |-0,287 |-0,248 |-0,113 |-0,113 |-0,070
Odchylenie stand. | 0,165 | 0,150 | 0,144 | 0,134 | 0,141 | 0,162 | 0,136 | 0,105
Obserwacje 253 105 21 28 56 22 15 7

Zrodlo: opracowanie wlasne.

10" Austria, Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy oraz Wtochy.

' Cypr, Estonia, Finlandia, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Stowacja, Stowenia.

12 W tej kategorii zawarto jedynie wspotczynniki migdzy krajami rdzenia a krajami peryferyjnymi (np. Cypr-
-Niemcy), a wykluczono wspdiczynniki wewnatrz grup rdzenia (np. Niemcy-Francja) i peryferii (np. Cypr-Estonia).
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Wstrzasy popytowe w przypadku kazdej podgrupy charakteryzuje nizsza
wspOlzmienno$¢ niz w przypadku wstrzasOw podazowych. Najwigksza Srednig
wspOtzmiennoScia charakteryzuja si¢ wstrzasy krajow rdzenia strefy euro, nato-
miast kraje peryferyjne strefy euro wykazuja najmniejsza Srednig wspdizmien-
nos¢. Poza tym wspotzmienno$¢ mi¢dzy krajami rdzenia a krajami peryferyjnymi
jest przecigtnie nizsza niz w przypadku catej proby. Pokazuje to, ze kraje pery-
feryjne wykazuja bardzo niska synchronizacje wstrzaséw popytowych z krajami
rdzenia.

Polska charakteryzuje si¢ doS¢ wysokim (jak na wstrzasy popytowe) wspot-
czynnikiem korelacji, ktory jest wyzszy niz w przypadku Sredniej dla calej proby.
Co wigcej, Srednie warto$¢ wspoOtczynnika korelacji wstrzaséw popytowych Polski
ze strefa euro i z krajami rdzenia sa wyzsze niz wartoSci odpowiednich wspétczyn-
nikow dla strefy euro jako catosci oraz krajoéw peryferyjnych i krajow rdzenia.
Moze to wskazywaé, ze uwzgledniajaca gtownie potrzeby panstw rdzenia UGW,
bedzie przystawata lepiej do warunkéw polskich niz krajow peryferyjnych strefy
euro.

W nastepnym kroku sprawdzono, ktére z poszczeg6lnych krajow UE charakte-
ryzuje najwicksza wspotzmiennos$¢ wstrzasow podazowych i popytowych z Polska
(por. tab. 3). Dla prawie wszystkich krajow wspotzmiennos$¢ wstrzaséw podazo-
wych byta dodatnia. Najwickszg synchronizacje wstrzasow podazowych z Polska
wykazaly Belgia, Wiochy, Austria oraz Czechy. Najnizsza (i ujemna) wartos¢
wspotczynnika korelacji wstrzasow podazowych z Polska charakteryzuje Stowacje
oraz Cypr. Korelacja wstrzasow podazowych nie ma tak zasadniczego znaczenia
dla optymalnos$ci danego obszaru walutowego, jak ma to miejsce w przypadku
szokOw popytowych.

Synchronizacja wstrzasow popytowych w Polsce z krajami UE wykazuje duzo
wigksza dyspersje niz ma to miejsce w przypadku wstrzasow podazowych. Polska
charakteryzuje si¢ najwyzsza synchronizacja tych wstrzaséow z Czechami — warto§¢
wspolczynnika korelacji dla tych dwoch krajow wynosi prawie 0,5, co Swiadczy
o bardzo wysokiej wspotzmiennosci. Do krajow cechujacych si¢ wysoka synchroni-
zacja wstrzasow popytowych z Polska naleza takze: Dania, Wegry, Lotwa, Stowa-
cja, Szwecja, Finlandia, Belgia i Cypr. Wynika stad, ze Belgia jest jedynym krajem
rdzenia strefy euro, z ktérym Polska mogtaby tworzy¢ sprawnie funkcjonujaca
uni¢ walutowa.

Wigkszo$¢ krajow strefy euro (w szczegolno$ci rdzenia) charakteryzuje do$¢
niski stopiefi wspoizmiennosci wstrzasow popytowych z Polska. Najnizsza (i ujem-
ng) wspOtzmiennos$¢ wstrzaséw popytowych z Polska wykazuja Stowenia, Estonia,
Portugalia, Wiochy, Luksemburg i Hiszpania — zatem kraje zar6wno rdzenia, jak
1 peryferii strefy euro. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w okresie migdzy II kwar-
tatem 1996 r. a I kwartatem 2013 r. najlepszym kandydatem na zawigzanie unii
walutowej z Polskg byly Czechy.

Prowadzone do tej pory rozwazania mialy charakter statyczny — probowano
rozstrzygnag, jaki byt stopiefi wspotzmiennoSci wstrzagsow podazowych i popyto-
wych w calym badanym okresie. W nastepnym kroku dokonano analizy zmienno-



,Ekonomista” 2016, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

126 Kirzysztof Beck, Jakub Janus

Tabela 3
Wspoélczynniki korelacji wstrzasow podazowych i popytowych w Polsce i w krajach UE

Wstrzasy podazowe Wstrzasy popytowe
Kraj Mot Kraj ot
Belgia 0,319 Czechy 0,494
Wiochy 0,256 Dania 0,330
Austria 0,253 Wegry 0,264
Czechy 0,244 Lotwa 0,258
Szwecja 0,193 Stowacja 0,255
Dania 0,188 Szwecja 0,251
Wegry 0,186 Finlandia 0,249
UK 0,142 Belgia 0,238
Luksemburg 0,135 Cypr 0,237
Litwa 0,122 Litwa 0,194
Niemcy 0,108 Grecja 0,149
Holandia 0,107 Niemcy 0,134
Finlandia 0,102 Francja 0,127
Stowenia 0,098 Holandia 0,061
Francja 0,096 Austria 0,040
Estonia 0,084 UK 0,001
Portugalia 0,050 Hiszpania -0,007
Hiszpania 0,038 Luksemburg -0,029
Lotwa 0,016 Wiochy -0,070
Grecja 0,008 Portugalia -0,088
Cypr -0,043 Estonia -0,100
Stowacja -0,060 Stowenia -0,113

Zrodlo: opracowanie wlasne.

$ci synchronizacji zdefiniowanych wstrzasow w podziale na podokresy. W tym celu
wykorzystano dziewigcioelementowy wspolczynnik korelacji wstrzasow migdzy
Polska a danym krajem UE!3. Kazdy punkt na osi odcigtych odpowiada §rodkowi

13- Analogiczne wyniki zostaly uzyskane z wykorzystaniem ruchomego okna o dtugosci 11 oraz 13 kwar-
talow.
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Rysunek 3

Kroczace wspélczynniki korelacji wstrzasé6w podazowych
pomiedzy krajami UE i Polska
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Rysunek 4

Kroczace wspolczynniki korelacji wstrzaséw popytowych
pomiedzy krajami UE i Polska
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odcinka czasu o dtugosci dziewigciu kwartaléw (por. rys. 31 4), ktdremu przypisa-
no warto$¢ wspotczynnika korelacji wstrzasow za ten okres!.

Zaroéwno w przypadku wstrzasow podazowych, jak i popytowych kraje zosta-
ty przydzielone do jednej z pigciu grup, a decydujacym kryterium byta Srednia
warto$¢ dziewigcioelementowego wspoiczynnika korelacji za caly okres. Przed
interpretacjg wynikoéw konieczne jest uwzglednienie pewnej uwagi techniczne;j:
w sytuacji, gdy synchronizacja jest do$¢ niska dla jednej czesci okresu, a bardzo
wysoka dla drugiej czesci, ruchoma Srednia bedzie przyjmowaé niska wartosc.
Stad biorg si¢ silne spadki wsp6tzmiennosci wstrzasow przed okresami wysokiej
synchronizacji.

W calym badanym okresie najwyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji wstrzasow
podazowych z Polska charakteryzowata: Szwecje, Wiochy, Wegry, Belgie, Austrie,
Czechy i Danig. Potwierdza to wnioski uzyskane na podstawie analizy statyczne;j.
Najwigkszy stopief synchronizacji przypada na okres od III kwartatu 2007 r. do
I kwartalu 2010 r. Swiadczy to o tym, ze kryzys finansowy w podobny sposob wplynat
na czynniki realne w badanych krajach. Przebieg zmian kroczacego wspoiczynni-
ka korelacji dla wstrzasow podazowych nie pozwala na ustalenie jednoznacznych,
powtarzajacych si¢ tendencji dla reszty badanego okresu. Warto$¢ wspotczynnika
korelacji nie podlegata istotnym trendom, stad niemozliwe wydaje si¢ jednoznacz-
ne okreslenie, jak wspotzmienno$¢ wstrzasow podazowych bedzie ksztattowac sie
w przysztosci.

Krajami charakteryzujacymi si¢ najwyzszym stopniem wspoOizmiennoSci
wstrzgsow popytowych z Polska w catym badanym okresie byly: Czechy, Dania,
Wegry oraz Stowacja. Jednak przyjrzenie si¢ zmiennoS$ci korelacji w czasie po-
zwala na wysuniecie kilku dodatkowych wnioskéw. Po pierwsze, okres najwyz-
szej synchronizacji wstrzasow popytowych, podobnie jak wstrzasow podazowych,
przypada pomigdzy III kwartatem 2007 r. a I kwartalem 2010 r. Wniosek ten nie
jest zaskakujacy. Mimo ze kraje UE zostaly dotkni¢te przez §wiatowy kryzys go-
spodarczy w réznym stopniu, to ogolna tendencja spadku lub spowolnienia tempa
wzrostu realnego PKB byta obserwowana we wszystkich panstwach. Pozwala to
sadzi¢, ze w trakcie globalnych kryzyséw wspdizmiennos¢ wstrzaséw popytowych
wzrasta. Co za tym idzie, prowadzenie skutecznej jednolitej polityki pieni¢znej
jest zadaniem mozliwym do wykonania. Jednak po 2010 r. synchronizacja oma-
wianych wstrzaséw wyraznie spadta, co mozna wyjasni¢ tym, ze po pierwszej fali
kryzysu poszczegélne kraje UE wychodzily z niego w r6znym tempie. Po drugie,
warto$¢ wspolczynnika korelacji wzrosta w okresie przedakcesyjnym i akcesyjnym,
by obnizy¢ si¢ w kolejnych latach. W pozostatej czesci badanego okresu trudno
doszukac si¢ trwalszych prawidiowoSci, a wsp6tzmiennoS§¢ wstrzaséw popytowych
nie podlegata Zadnym znaczacym trendom.

14 Na przyktad wartosé wspdtczynnika korelacji dla I kwartatu 1997 r. obejmuje okres od IT kwartatu
1996 r. do II kwartatu 1998 r.
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3.2. Nate¢zenie wstrzasow

Poza oceng wspdizmiennoSci wstrzasow gospodarczych pomiedzy Polska a innymi
krajami UE, wykorzystane podejScie badawcze pozwala takze na ustalenie sity,
z jaka wystepuja one w poszczegdlnych gospodarkach. Na pierwszy plan wysuwa
sie konieczno$¢ oszacowania wzgledne;j sity wstrzasow, poniewaz im wigksze roz-
nice tej miary beda wystgpowac pomiedzy krajami, tym bardziej panstwa te beda
odbiegac od kryteriow optymalnego obszaru walutowego. Utrzymanie sztywnych
kursow walutowych pomiedzy krajami moze okazac si¢ trudniejsze. Znacznie
wicksze beda réwniez korzySci z utrzymywania niezaleznej polityki makroeko-
nomiczne;j.

Jako podstawowy wskaznik sily wstrzaséw przyjeto rozstep, miar¢ zmienno-
Sci definiowang jako roznice¢ pomi¢dzy najsilniejszym dodatnim i najsilniejszym
ujemnym wstrzasem, jaki kazda z gospodarek do§wiadczyta w badanym okresie .
W tabeli 2 kraje uszeregowano wedlug malejacej sity wstrzasow. Na tej podstawie
mozna wyciagna¢ wniosek, ze Polska znajduje si¢ w grupie krajow doswiadczaja-
cych stosunkowo silnych zaburzen. W przypadku wstrzaséw podazowych wartoSci
wyzsze niz dla Polski odnotowano jedynie dla 6 krajow, m.in. Stowacji, Finlandii
i Cypru. Warto zwroci¢ jednak uwage, ze sita wstrzagsOw podazowych w Polsce
byta bardzo zblizona do analogicznej wielkoSci dla gospodarki niemieckiej. Roz-
step pomiedzy najstabszym a najsilniejszym wstrzagsem podazowym na Litwie byt
0 31,8% wigkszy niz w Polsce, podczas gdy w Austrii byt o 28,3% nizszy.

Biorac pod uwage wstrzasy popytowe, mozna wyr6zni¢ dwie szerokie grupy
panstw UE: charakteryzujace si¢ wzglednie niewielka i zblizong wielkoScia tych
zakl6cen (m.in. Niemcy, Francja, Wielka Brytania) oraz cechujace si¢ ich duzymi
wahaniami (m.in. Cypr, Grecja, Hiszpania). Gospodarce polskiej blizej do drugiej
z tych grup: tylko 7 krajow UE odczuwalo silniejsze od Polski wstrzasy popytowe.
Zaskakujacym wynikiem jest niewielki rozstep wstrzaséw popytowych w Portuga-
lii, ktory byt az o 25,9% nizszy od wartoSci opisujacej gospodarke polska.

W kolejnym kroku analizy potaczono oceny wzglednej sily oraz korelacji
wstrzasow gospodarczych w krajach UE. Na osi odcigtych rysunku 5 oznaczono
korelacje wstrzaséw podazowych i popytowych danego kraju z Polska w latach
1995-2013, na osi rzednych — wzgledne natezenie wstrzaséw w poréwnaniu z go-
spodarka polska. W przypadku wstrzaséw podazowych trudno méwic¢ o wyraZznie
zarysowanej tendencji rozkladu punktéw reprezentujacych kraje UE wzgledem
Polski. Dwuwymiarowa analiza wstrzaséw popytowych wydaje si¢ jednak czeScio-
wo potwierdzaé, ze wyzszy wspdiczynnik korelacji tych wstrzaséw pomiedzy Pol-
ska a innymi gospodarkami UE idzie w parze z ich zblizonym natezeniem.

Zestawienie to umozliwia takze ocen¢ podobiefistwa wstrzasow gospodarczych
w formie odlegtosci euklidesowej pomigdzy punktem reprezentujacym gospodar-
ke polska (PL) a innymi gospodarkami europejskimi. Dla wstrzaséw podazowych

15 Obliczono takze wartosci rozstgpu kwartylowego, roznicy pomigdzy wartoscia trzeciego i pierwszego
kwartyla wartosci wstrzasow. Zastosowanie tej miary nie wplyne¢lo jednak na podstawowe wnioski badania.
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Tabela 4
Sila wstrzasow podazowych i popytowych w krajach UE
Wstrzasy podazowe Wstrzasy popytowe
Kraj Max — Min Roéznica” Kraj Max — Min Réznica”

Litwa 7,453 31,80% Cypr 9,042 65,73%
Luksemburg 6,728 18,98% Grecja 7,515 37,75%
Cypr 6,358 12,43% Litwa 7,087 29,90%
Finlandia 6,022 6,50% Hiszpania 6,114 12,07%
Belgia 5,821 2,95% Dania 5,658 3,70%
Stowacja 5,666 0,19% Stowacja 5,643 3,44%
Polska 5,655 - Wegry 5,538 1,51%
Niemcy 5,638 -0,29% Polska 5,456 -
Fotwa 5,601 -0,94% Holandia 5,371 -1,55%
Wiochy 5,595 -1,05% Belgia 5,332 -2,26%
Dania 5,587 -1,20% Finlandia 5,051 -7,41%
Wegry 5,521 -2,37% Stowenia 4,831 -11,45%
Wielka Brytania 5,327 -5,78% Wiochy 4,804 -11,95%
Francja 5,323 -5,86% Szwecja 4,762 -12,71%
Szwecja 5,262 -6,94% Czechy 4,755 -12,85%
Portugalia 5,169 -8,58% Francja 4,729 -13,32%
Hiszpania 5,052 -10,66% Estonia 4,564 -16,34%
Stowenia 5,016 -11,29% Luksemburg 4,511 -17,32%
Czechy 5,011 -11,38% Niemcy 4,475 -17,97%
Grecja 4,918 -13,03% Austria 4,349 -20,29%
Holandia 4,697 -16,94% Wielka Brytania 4,290 -21,36%
Estonia 4,574 -19,10% YLotwa 4,096 -24.92%
Austria 4,055 -28,29% Portugalia 4,042 -25,91%

4 Roznica w stosunku do Polski.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 5§

Wzgledna sila i korelacje wstrzasow podazowych (lewy panel)
i popytowych (prawy panel) w krajach UE w odniesieniu do gospodarki polskiej
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krajami najbardziej zblizonymi do Polski sa: Belgia, Czechy, Wtochy oraz Wegry,
a do najbardziej odleglych naleza Cypr, Grecja i Stowacja. Rozpatrujac wstrzasy
popytowe, wsrod gospodarek podobnych do polskiej mozna wymienié: Czechy,
Danieg, Wegry oraz Lotwe, podczas gdy najwieksze roznice odnotowano dla Esto-
nii, Stowenii, Portugalii i Wioch.

3.3. Dostosowania w reakcji na wstrzasy gospodarcze

Przyjeta metoda badawcza pozwala takze na dynamiczng analiz¢ dostosowan
gospodarek: model teoretyczny przewiduje bowiem kierunek zmian gtéwnych
zmiennych makroekonomicznych po wystapieniu kazdego ze wstrzaséow. Tempo
dostosowan zalezy od cech strukturalnych poszczeg6lnych gospodarek, decydu-
jacych o skali reakcji na kazdy z dwoch zidentyfikowanych wstrzasow. Wsrdd naj-
wazniejszych z nich nalezy wymienic: elastyczno$¢ rynkéw czynnikow produkc;ji,
stopien otwartoSci gospodarki czy przyjety rezim kursowy. R6znicom w dostoso-
waniach odpowiada odmienny ksztatt funkcji reakcji'®.

Analiza funkcji reakcji PKB gospodarek europejskich na wstrzasy podazowe
potwierdza ptynacy z modelu teoretycznego wniosek o trwalym wplywie zaburzen
podazowych na produkcje. Wystapienie dodatniego wstrzasu podazowego powo-
duje permanentny wzrost PKB we wszystkich krajach UE (rys. 6). Po 16 kwarta-
tach od wystapienia wstrzasu niemal we wszystkich gospodarkach jego wplyw na
PKB ulegat stabilizacji (wyjatek stanowi Grecja, w ktorej oddziatywanie to ulega
stabilizacji w 20. kwartale).

Pomimo ogdlnego podobienistwa reakcji dostosowan gospodarki krajow UE
reaguja na wstrzasy podazowe z rozng szybkoScig. Jako jej prosta miare mozna
przyjac procentowe odchylenie wartosci funkcji reakcji w 8. kwartale po wystapie-
niu wstrzasu od jej warto$ci w 16. kwartale. Miara ta osiaga najwyzsze wartosci
dla gospodarek krajow peryferyjnych: Hiszpanii (32,2%), Grecji (29,5%) i Por-
tugalii (19,9%), co oznacza, ze cechuja si¢ one najwolniejszymi dostosowaniami
w reakcji na wstrzasy podazowe. Jednocze$nie dla takich gospodarek, jak Niemcy,
Francja czy Belgia, wskaznik ten nie przekracza 2,5%. Na tym tle Polska (3,4%)
cechuje si¢ relatywnie duza szybkoScia dostosowan. Wartos¢ ta jest bardzo zblizo-
na do wielkosci odpowiadajacych gospodarkom Czech, Stowenii i Stowacji.

Zgodnie z przyjetym wczeSniej schematem identyfikacyjnym spodziewanym
efektem reakcji PKB na pozytywny wstrzas popytowy jest jedynie jego przejScio-
we zwigkszenie, po ktorym nastepuje stopniowy powrdt do poprzedniej Sciezki
wzrostu (rys. 7). W niemal wszystkich przypadkach calkowite dostosowanie naste-
puje wczesniej niz po 16 kwartalach po wystapieniu zaburzenia. Dostrzec mozna
jednak znacznie wigksze zroznicowanie ksztattu funkcji reakcji niz w przypadku
wstrzaséw podazowych. Prawdopodobng przyczyna jest ich wigksza idiosynkra-

16 Ze wzgledu na ograniczenia zwiazane z objetoscig artykutu, dokonujac prezentacji wynikéw analizy,
skupiono si¢ wyltacznie na funkcjach reakcji PKB na zidentyfikowane wstrzasy.
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Rysunek 6

Funkcje reakcji PKB na strukturalne wstrzasy podazowe
w gospodarkach europejskich
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tyczno$é, w tym zalezno$¢ od cech strukturalnych danej gospodarki!”. W kilku
przypadkach wstrzasy wygasaja w sposOb oscylacyjny: po poczatkowym wzroScie
PKB wywotanym dodatnim wstrzagsem popytowym nastepuje jego przejsciowy
spadek, a nastepnie powrot do stanu stacjonarnego (m.in. Niemcy, Polska, Cypr).

Wykorzystujac miare¢ szybkoSci dostosowan w reakcji na wstrzasy analogiczng do
tej zastosowanej przy wstrzasach podazowych, nalezy stwierdzié, ze efekty wstrza-
sOw popytowych wygasaja zasadniczo szybciej niz efekty wstrzaséw podazowych. Po
uplywie 8 kwartaléw od wystapienia wstrzasu jedynie w kilku przypadkach warto$¢

17" Znajduje to potwierdzenie w przeprowadzonej wezesniej analizie wspotzmiennosci wstrzaséw po-

pytowych.
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Rysunek 7

Funkcje reakcji PKB na strukturalne wstrzasy popytowe
w gospodarkach europejskich
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

funkcji reakcji byta istotnie wyzsza od osiaganej po 16 kwartatach. Do krajow tych
naleza: Lotwa, Austria, Holandia, Grecja i Portugalia. Gospodarka polska, obok
takich gospodarek jak czeska, stowacka, stoweniska i wegierska, charakteryzuje si¢
jednym z najbardziej elastycznych dostosowan w reakcji na wstrzasy popytowe.

Whioski

Celem artykulu byta ocena wsp6tzmiennoSci i natezenia wstrzasow podazowych
1 popytowych wystepujacych w Polsce i krajach UE, a takze okreSlenie charakte-
ru procesdéw dostosowawczych w tych gospodarkach. Badanie przeprowadzone
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zuzyciem modelu SVAR doprowadzito do licznych wnioskow, wérod ktorych naj-
wazniejsze podsumowano ponizej. Analiza wspdtzmiennos$ci ujawnita zdecydo-
wanie silniejsza korelacje wstrzasow podazowych niz popytowych dla wszystkich
par krajow. W przypadku wstrzaséw popytowych gospodarka polska cechuje si¢
zaskakujaco wysokg wspotzmienno$cig z krajami rdzenia UGW, wyzsza nawet
niz w przypadku relacji rdzen-peryferia. Oznacza to, ze przystosowana do kra-
jow rdzenia polityka pienigzna EBC mogtaby si¢ okaza¢ bardziej efektywna dla
Polski niz takich krajow jak Stowenia, Portugalia czy Hiszpania. W uktadzie par
krajow najwyzsza wspotzmiennoS¢ wstrzasow podazowych z gospodarka Polski
charakteryzuje Belgie, Wtochy, Austri¢ oraz Czechy. W odniesieniu do wstrzaséw
popytowych krajami najbardziej zblizonymi do Polski okazaly si¢ Czechy (r = 5),
Dania, Wegry i Lotwa. Jednocze$nie analiza przeprowadzona w uj¢ciu dynamicz-
nym nie wykazata istotnych tendencji wzrostu lub spadku stopnia wspdizmienno-
$ci wstrzasdw podazowych i popytowych w badanym okresie. W przypadku kazde;j
pary Polska-kraj UE poziom synchronizacji znaczaco wzrastat w okresie kryzysu
(od IIT kw. 2007 r. do I kw. 2010 r.), co oznacza, ze model poprawnie opisuje
rzeczywisto§¢ gospodarcza. Mozna zatem wnioskowac, ze w przypadku global-
nych zataman koniunktury jednolita antykryzysowa polityka pieni¢zna powinna
spelniac swoje zadanie.

Ocena wzglednego natezenia wstrzaséw gospodarczych w Polsce i krajach UE
pozwala stwierdzi¢, ze Polska znajduje si¢ w grupie krajow do§wiadczajacych sil-
nych zaburzen, zar6wno podazowych, jak i popytowych, przy czym sifa wstrzasow
podazowych w Polsce byta zblizona do analogicznej wielkoSci dla Niemiec. Am-
plituda wstrzaséw popytowych w Polsce znacznie odrdznia jg od pafistw rdzenia
UGW i plasuje wsrod takich krajow jak Cypr, Grecja czy Hiszpania. £.aczna anali-
za wspolzmiennosci i sily wstrzasow prowadzi do wniosku, ze kraje o wysokiej ko-
relacji zaklocen popytowych z Polska wykazujg takze przeci¢tnie mniejsze roznice
w ich natezeniu wzgledem Polski. Przebieg funkcji reakcji PKB po wystapieniu
wstrzaséw podazowych wskazuje, ze ich efekty w gospodarce polskiej, podobnie
jak w niemal wszystkich gospodarkach UE, maja charakter trwaly i stabilizuja si¢
po okolo 8 kwartatach. Funkcje reakcji na wstrzasy popytowe cechujg si¢ znacz-
nie wigkszym zroznicowaniem, zaréwno pod katem przebiegu, jak i szybkoSci
procesow dostosowawczych. Potwierdza to, a nawet wzmacnia wniosek o ogélnej
asymetrycznoSci wstrzasoOw popytowych w krajach UE. W przypadku obu wstrza-
sow Polske (podobnie jak np. Czechy, Stowacje i Stowenig) cechowata szybkosc¢
dostosowan zdecydowanie przewyzszajaca jej wartosci dla wiekszosci krajow. Tym
samym wszystkie kroki analizy wskazuja na Czechy jako najlepszego kandydata do
zawigzania unii walutowej z Polska.

Pomimo ze otrzymane wyniki nalezy uznac za satysfakcjonujace, to autorzy
sa Swiadomi ograniczen zastosowanego podejscia badawczego, obejmujacego je-
dynie niewielki wycinek rozbudowanej teorii OOW. Do najwazniejszych z nich
nalezy zaliczy¢ identyfikacje jedynie dwoch rodzajow wstrzasow gospodarczych,
a takze brak uwzglednienia wplywu polityki gospodarczej na przebieg cykli ko-
niunkturalnych w krajach UE. Wsrdd kierunkéw przysziych badan w tym obszarze
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mozna wskaza¢: identyfikacje szerszej gamy wstrzaséw, porOwnanie z wynikami
bezposredniej analizy cyklu koniunkturalnego, badanie kointegracji i przyczyno-
wosci pomigdzy wstrzasami, a takze ocene ich determinant.

Tekst wplynat: 9 stycznia 2014 r.
(wersja poprawiona: 12 wrzeSnia 2014 r.)
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PODOBIENSTWO WSTRZASOW PODAZOWYCH I POPYTOWYCH
W POLSCE I INNYCH KRAJACH UNII EUROPEJSKIE]

Streszczenie

Celem artykutu jest ocena wsp6tzmiennoSci i natezenia wstrzasoéw podazowych i popy-
towych wystepujacych w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej (UE), a takze okre-
§lenie charakteru towarzyszacych im proceséow dostosowawczych. Podstawe analizy
stanowi dwuczynnikowy strukturalny model wektorowej autoregresji (SVAR) z diugo-
okresowymi restrykcjami wynikajacymi z agregatowego modelu podazy i popytu. Wy-
korzystujac kwartalne szeregi czasowe PKB i cen dla 23 krajéw UE za lata 1995-2013,
okreslono przebieg nieobserwowalnych wstrzaséw podazowych (trwatych) i popytowych
(przejsciowych). Analiza wspdlzmiennoSci ujawnifa, ze pomigdzy Polska i krajami UE
istnieja silne dodatnie korelacje wstrzasow podazowych, tymczasem wstrzasy popytowe
sq istotnie zroznicowane w poszczeg6lnych krajach. Badanie dynamiczne nie wykazato
istotnych tendencji wzrostu lub spadku wspo6tczynnikéw korelacji, z wyjatkiem okresu
kryzysu (lata 2007-2010). Ocena natgzenia wstrzasow gospodarczych wskazuje, ze Polska
doswiadczata stosunkowo silnych zaburzefni podazowych i popytowych, znacznie silniej-
szych niz te wystgpujace w gtownych panstwach Unii Gospodarczej i Walutowej. L.aczna
analiza wspOtzmiennosci i sily wstrzaséw prowadzi do wniosku, ze kraje o wysokiej korela-
cji wstrzasOw popytowych z Polska wykazuja takze przecigtnie mniejsze roznice w ich na-
tezeniu wzgledem polskiej gospodarki. Na tle pozostalych panstw UE Polska (podobnie
jak np. Czechy, Stowacja i Sfowenia) cechowalta sig¢ stosunkowo szybkimi dostosowaniami
po wystapieniu wstrzasow gospodarczych.

Stowa kluczowe: teoria optymalnych obszardéw walutowych, wstrzasy gospodarcze, Unia
Gospodarcza i Walutowa, strukturalny model wektorowej autoregresji

SIMILARITY OF SUPPLY AND DEMAND SHOCKS BETWEEN POLAND
AND OTHER EU COUNTRIES

Summary

The aim of this paper is to assess the correlation and relative magnitude of supply and
demand shocks between Poland and other European Union (EU) countries, as well as
to evaluate adjustments to economic shocks in these economies. The analysis is based on
a bivariate structural vector autoregression (SVAR) with long-run restrictions derived
from the aggregate demand-aggregate supply model. Using quarterly data on GDP and
prices for 23 EU countries from 1995 to 2013, the authors have identified the underly-
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ing supply (permanent) and demand (temporary) shocks. The correlation of economic
shocks varies strongly across countries but regarding Poland and any given EU country
it is significantly higher for supply shocks and more idiosyncratic for demand ones. In
a dynamic analysis, no apparent patterns were seen concerning increase or decrease in
correlation coefficients except for the period of the crisis (2007-2010). The magnitude of
supply and demand disturbances in Polish economy was substantially larger than in the
core EMU countries. Joint analysis of correlation and size of shocks leads to the conclu-
sion that countries highly correlated with Poland in terms of demand shocks tend also to
experience shocks of similar magnitude. Among other EU economies, Poland (as well as
e.g. Czech Republic, Slovak Republic, and Slovenia) revealed comparatively fast adjust-
ment to economic shocks.

Key words: optimum currency area, economic shocks, EMU enlargement, structural VAR

CXOJICTBO HIOKOB CITPOCA U IPEJJIO’KEHUMS B ITOJIBIIE
N B JPYI'NX CTPAHAX EBPOCOIO3A

Pe3wme

[esbio CTaThy SABASETCS OLIEHKA B3aUMHO 00YCJIOBIEHHON M3MEHYHBOCTU U MHTEHCHBHOCTHU
IIIOKOB CMPOCa M MPEATIOKEHHS, HMEIOIUX MecTo B [onbliie U B Apyrux crpanax EBpocorosa
(EC), a Taxxke ompeneneHne xapakrepa COMpOBOXKIAIOIIMX UX MpolreccoB amanTanuu. Oc-
HOBOH aHanmu3a sBJsIETCS NBYX(aKTOpHAs CTPYKTypHasi MOJAETbh BEKTOPHOUW aBTOPETPECCUU
(SVAR) ¢ AnMHHBIMY EPUOJAMHU PECTPUKIINH, BBITEKAIOIIMMY U3 arperaTHON MOAEIH Npe/-
JIOKeHHA U cripoca. Micnonb3ys kBapTaibHble BpeMeHHbIe psiabsl BBIT u nen ans 23 crpan EC
¢ 1995 1o 2013 rr., 6bLT OTIpeneNeH X0 HEHA0I0IaEMBIX [IIOKOB MPE/NIOKEHHUS (ITOCTOSTHHBIX )
U crpoca (BpEMEHHBIX). AHAJIN3 KOPPEIAIHIA BhISBIII, 4T0o Mexay [lonbmieii u crpanamu EC
CYIIECTBYIOT CHJIBHBIC TIOJIOKUTEIbHBIC KOPPEISAIHH NIOKOB MPEITIOKEHHS, HO IIOKH CIIpoca
CYIIECTBEHHBIM 00pa3oM TU(PepeHINPOBAHEI TI0 OTACIBHBIM CTpaHaM. J[HHaMHYEeCKOe HC-
CJIeIOBaHKE HE BBISIBUIIO CYIIECTBEHHBIX TEHICHIINI POCTa HIIH MTOHIKEHUST KOI()(DUIIMEHTOB
KOppEJSIy, 3a UCKITtoueHueM nepuona kpuszuca 2007- 2010 rr. OuieHKa MHTEHCUBHOCTH KO-
HOMHYECKHUX IIOKOB yKa3bIBaeT, uTo Ilonblia ucnpiTana OTHOCUTEIbHO CUIIbHBIE IIOKH Ipe-
JIOKESHHS ¥ CIIPOCA, 3HAYUTENILHO CUITbHEE, UM Te, KOTOPhIC HMEITH MECTO B TNIABHBIX TOCYAAp-
cTBax DKOHOMHUYECKOTO U BamoTHOro coro3a. COBOKYITHBIH aHAIN3 B3aUMHO 00YCIIOBICHHON
W3MEHYMBOCTH U CHJIBI IIOKOB TIPUBOAMT K BBIBOIY, YTO CTPAHBI C BBICOKOHW KOppensuueit
IIOKOB CIIPOCa ¢ TAaKUMHU ke MOoKaMH B [lompIlie, MOKa3hIBAIOT TaK)Ke MEHBLINE Pa3InyHs B
WX UTHTEHCHBHOCTH 10 OTHOLICHUIO K MOJbCKON KoHOMUKe. Ha oHe ocTanmbHBIX rocynapcTB
EC, Ilonpmma tak xe, kak Hanpumep Yexus, CnoBakus u CI0BeHHs, XapaKTepU30Bajach OT-
HOCHTENILHO OBICTPBIMH MPOLIECCAMH aIANITAIUN K SKOHOMHYICSCKUM IIIOKAM.

Ki1roueBble cj10Ba: TEOpUSI ONTUMAIIBHBIX BAIIOTHBIX 30H, 3KOHOMUYECKUE IOKH, DKOHOMHU-
yecKkHuii ¥ BanroTHBIHN COI03, CTPYKTYpHAsi MOZIENb BEKTOPHOM aBTOperpec-
cun



