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Synchronizacja cyklu gospodarczego
i finansowego w krajach Unii Europejskiej

Synchronization of the business and financial cycle in the countries of
the European Union

Streszczenie

Celem badan jest ocena synchronizagji cykli gospodarczych i finansowych w krajach UE z uwzglednieniem podziatu na ,starych”
i ,nowych” cztonkéw tego ugrupowania oraz oddziatywania zjawisk kryzysowych z lat 20202022 na to zjawisko. W badaniu
wykorzystano kwartalne szeregi czasowe reprezentujace dynamike realnego PKB, kredytu dla prywatnego sektora niefinanso-
wego i gtdwnych indeksow gietdowych, ktére poddano procedurze dekompozycji. Zbieznos¢ cykli zostata zbadana za pomoca
analizy spektralnej oraz korelacji rekursywnej. W wyniku przeprowadzonych badar zaobserwowano, ze kraje UE charakteryzuja sie
zréznicowaniem pod wzgledem stopnia oddziatywania zmiennych finansowych na cykl gospodarczy. Grupa ,nowych” i ,starych”
krajow UE rdzni sie od siebie w sposéb istotny statystycznie pod wzgledem sredniego poziomu synchronizagji cyklu gospodarczego
i gietdowego. Zjawiska kryzysowe z lat 2020-2022 miaty niejednakowy wptyw na stopien synchronizagji cykli. Nie zaohserwo-
wano wyraznie odmiennej reakgji poziomu zbieznosci w krajach zblizonych pod wzgledem geograficznym do konfliktu zbrojnego
w Ukrainie, z wyjatkiem Polski.
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Abstract

The aim of the research is to assess the synchronization of business and financial cycles in EU countries, taking into account the
division into “old” and “new” members of this group and the impact of the crisis phenomena of 2020—2022. The study used quar-
terly time series representing the dynamics of real GDP, credit to the private non-financial sector and main stock indices, which
were subjected to a decomposition procedure. Cycle convergence was examined using spectral analysis and recursive correlation.
As a result of the research, it was observed that EU countries differ in terms of the degree of impact of financial variables on the
economic cycle. The group of “new” and “old” EU countries differs statistically significantly in terms of the average level of syn-
chronization of the economic and stock market cycles. The crisis phenomena of 2020-2022 had a different impact on the degree
of cycle synchronization. No clearly different reaction of the level of convergence was observed in countries geographically close
to the armed conflict in Ukraine, with the exception of Poland.
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1. Wprowadzenie

Gospodarka jest systemem, ktéry charakteryzuje sie ciagla nieréwnowaga (Kotodko,
2020), a permanentne wahania wielkosci makroekonomicznych i zjawisko cyklu
koniunkturalnego to nieodfaczne elementy rozwoju kazdego kraju (Warzala, 2014).
Najczestsze mierniki wykorzystywane do pomiaru zjawiska cykliczno$ci w gospodarce
to: dynamika PKB, zatrudnienie, inflacja, naktady inwestycyjne, kredyty bankowe,
eksport i import, zyski przedsiebiorstw, wskazniki rynku kapitalowego, indeksy
gieldowe i ceny nieruchomosci. W zaleznosci od zmiennej, ktora przyjmie si¢ za
podstawe wyodrebnienia komponentu cyklicznego, definiowany jest rodzaj cyklu.
Niezwykle interesujaca i wazng kwestia, z perspektywy sprawnego funkcjonowania
calej gospodarki, jest zestawienie sfery realnej ze sferg finansowg. Z tej perspektywy
mozna wyrozni¢ cykle gospodarcze i finansowe.

Do wybuchu kryzysu w 2008 r. istotno$¢ czynnikéw finansowych w kreowaniu
wahan koniunktury gospodarczej byta wskazywana sporadycznie. Wielowymiarowe
skutki oraz zasigg tej recesji ujawnily jednak ich $ciste powiazanie ze sferg realng
(Pipien i in., 2018; Strohsal i in., 2019; Malherbe, 2020). Dostrzezono woéwczas
konsekwencje niedbalosci o stabilno$¢ finansowg i braku odpowiednich narzedzi
przewidywania kryzysow (Kurowski, 2021). W rezultacie, interakcje wystepujace
miedzy stabilnoscig tych dwdch sfer s obecnie silnie akcentowane (Urbanowicz,
2018). Podkresla sie takze wazna role cykli finansowych w przebiegu cykli gospo-
darczych (Borio, 2014; Cerutti i in., 2017).

Synchronizacja tych dwdch rodzajow cykli jest obecnie uznawana za jeden z wa-
runkéw prowadzenia adekwatnej polityki gospodarczej w unii walutowej (Gamma-
digbe, 2022) i calej Unii Europejskiej (UE). W przypadku braku jego spetnienia nasila
si¢ zagrozenie powstania konfliktu celu i preferencji banku centralnego. Innymi stowy,
polityka monetarna moze nie by¢ adekwatna z perspektywy polityki makroostroz-
nosciowej, ktora stala sie istotnym elementem w UE po kryzysie zadtuzeniowym'
(Marszalek, 2009; Urbanowicz, 2015). Badanie cykli finansowych jest wiec kluczowe
z punktu widzenia ryzyka systemowego oraz polityki stabilizacyjnej. Ocena wpltywu
stop procentowych na cykle finansowe umozliwia ponadto analize mechanizmu trans-
misji polityki pieni¢znej (Ng, 2011). Obserwacja cykli finansowych jest takze istotna
wskazowka w przewidywaniu kryzyséw bankowych (Chen i Svirydzenka, 2021).

Zjawiska kryzysowe obserwowane w gospodarce §wiatowej w latach 2020-2022,
do ktérych naleza: rozwdéj pandemii COVID-19, eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrain-
skiego, kryzys energetyczny oraz natezenie proceséw inflacyjnych, stanowig impulsy,
mogace zakloci¢ synchronizacje cykli gospodarczych i finansowych w krajach UE.
Badanie zbieznosci cykli podczas wystepowania nowych zjawisk kryzysowych jest

! Oficjalnie Europejski Bank Centralny (EBC) nie reaguje na nieréwnowagi na rynkach finan-
sowych oraz rosnace ceny aktywéw. W czasie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro podejmowat
jednak dzialania ukierunkowane na przywrdcenie stabilnosci finansowej. Dzialania EBC w po-
réwnaniu z innymi bankami centralnymi na $wiecie miaty jednak gtéwnie na celu zapewnienie
plynnosci bankom, a nie rynkom finansowym. Jest to rezultat wystepowania w strefie euro tzw.
zorientowanego bankowo systemu finansowego (tzw. system kontynentalny, renski lub niemiecko-
-japonski) (Polanski, 2014, s. 78).
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szczegolnie istotne, poniewaz budzg one obawy o adekwatno$¢ prowadzonej polityki
w UE, a tym samym - o utrzymanie dlugookresowej stabilnosci makroekonomiczne;.
Z uwagi na to, ze ekonomia nie jest naukg eksperymentalng, a materiatu do badan
dostarczaja nowe dane statystyczne, konieczne jest wykorzystywanie najnowszych
informacji w celu aktualizacji dotychczasowej wiedzy.

Celem badan jest ocena synchronizacji cykli gospodarczych i finansowych
w krajach UE z uwzglednieniem podziatu na ,starych” i ,nowych” cztonkéw tego
ugrupowania oraz oddzialywania kryzysowych wydarzen z lat 2020-2022 na to
zjawisko. Podzial na kraje ,,starej” i ,nowej” Unii (tzn. te, ktére przystepowaly do
ugrupowania przed 2004 r. i po nim) jest uzasadniony z punktu widzenia réznego
poziomu rozwoju rynkéw finansowych. Podjecie proby oceny, czy diuzsze uczest-
nictwo w UE - i zwigzany z tym rozwdj rynku kapitalowego - sprzyja zwigkszeniu
zbieznosci cyklu finansowego i gospodarczego, jest waznym elementem oceny kon-
wergencji realnej. W czasie rosyjskiej inwazji na Ukraine nie bez znaczenia dla tego
zjawiska moze by¢ rowniez blizsze potozenie krajéow ,,nowej” Unii wzgledem obszaru
wystepowania wspomnianego konfliktu zbrojnego, co moze wplywa¢ na wigksze
ryzyko geopolityczne oraz na sposdb prowadzenia polityki makroekonomicznej.
Powyzsze kwestie stanowia warto$¢ dodang artykutu w stosunku do obecnych badan
dotyczacych zbiezno$ci wahan gospodarczych i finansowych oraz dotychczasowych
prob zidentyfikowania skutkéw wspomnianych zjawisk kryzysowych. Dla osiggniecia
celu badawczego przydatne bylo sformutowanie nastepujacych pytan badawczych:

o Czy ,stare” kraje czlonkowskie charakteryzuja sie wiekszg zbieznoscig cyklu
gospodarczego i finansowego od ,nowych” czlonkéw UE?

o Czy w krajach cztonkowskich UE synchronizacja cyklu gospodarczego i fi-
nansowego postepuje?

« Jakna poziom zbieznosci cykli wptynety zjawiska kryzysowe z lat 2020-2022
(pandemia, kryzys energetyczny, niepewnos¢ wynikajaca z konfliktu zbroj-
nego w Europie, wysoka inflacja)?

Artykul ma nastepujaca strukture: po wprowadzeniu zamieszczono przeglad
literatury, dotyczacy badan zwiagzanych z synchronizacja cykli gospodarczych
i finansowych. W kolejnej czesci zaprezentowano opis zastosowanych metod ba-
dawczych, a nastepnie rezultaty przeprowadzonych badan. Artykutl konczy sie
podsumowaniem i wnioskami.

2. Cykle gospodarcze i finansowe oraz ich synchronizacja - prze-
glad literatury

Cykle gospodarcze s3 bardzo dobrze opisane w literaturze przedmiotu -
w przeciwienstwie do cykli finansowych, ktérym poswiecono dotychczas
wzglednie mniej uwagi. Cykle finansowe mozna okreéli¢ jako okresowe zmiany
aktywnosci obserwowane na rynkach finansowych. Podobnie, jak w przypadku
cyklu gospodarczego, obejmuja one zaréwno fazy wzrostowe, jak i spadkowe.
Faza wzrostowa zwigzana jest z narastaniem nieréwnowag na skutek dynamicznej
aktywnosci rynkowej, przyspieszenia wzrostu cen aktywow, a takze podejmowania
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nadmiernego ryzyka. Etap ten najczesciej konczy si¢ naglym zdarzeniem, ktore
stanowi poczatek fazy spadkowej. Faza ta charakteryzuje si¢ ograniczeniem
aktywnosci, spadkiem podejmowanego ryzyka oraz obnizeniem cen aktywow
(Adarov, 2022). Wspomniane cykle powigzane sa wigc zaréwno z narastaniem
nieréwnowag w systemie finansowym, jak i boomami oraz spadkamilezacymi u ich
podstaw (Borio, 2014). Cykle te powstaja takze na skutek zmian w postrzeganiu
i nastawieniu do ryzyka finansowego (Ng, 2011). W klasycznych teoriach cyklu
koniunkturalnego, sektor finansowy traktowany jest jako “posrednik” pelniacy
role “stuzebng” w gospodarce. Jako gtéwng przyczyne powigzan miedzy cyklami
gospodarczymi i finansowymi wskazuje si¢ globalizacje (Kose i in., 2003; Monnet
i Puy, 2016; Jorda i in., 2018), ktéra umacnia miedzynarodowe powigzania na
wielu ptaszczyznach. Rosngce znaczenie sektora finansowego ujawnito jego istotng
role w kreowaniu cykli koniunkturalnych (Matecki, 2016), co doprowadzito do
wyodrebnienia pojecia finansyzacji cykli, ktore jest definiowane jako gwaltowny
wzrost znaczenia czynnikéw natury finansowej w generowaniu oraz przebiegu
wahan gospodarczych. Do konsekwencji owej finansyzacji nalezg: ostabione tempo
wzrostu gospodarczego, zmiany w ksztalcie tradycyjnego cyklu koniunkturalnego
(skrécenie dlugosci trwania oraz zwigkszenie wahan), a takze wzmozona podatno$é
gospodarek na szoki makroekonomiczne oraz kryzysy finansowe (Marszatek, 2013;
Szunke, 2014). Do cech charakterystycznych cyklu koniunkturalnego bedacego pod
wplywem finansyzacji naleza: boom kredytowy, intensywne przeptywy kapitalowe
oraz tani import. Zwigkszone wahania poszczegdlnych faz cyklu koniunkturalnego
powodujg, ze stadia kryzysu generuja bardziej odczuwalne skutki dla gospodarki
i spoleczenstwa niz fazy plytkie (Czaplicki i Wieprzowski, 2014).

Pomiaru cyklu finansowego dokonuje sie gléwnie poprzez analiz¢ zmian na
rynku kredytu, cen na rynku akcji oraz nieruchomosci (Dedys i Gutkowska, 2020).
Badanie cykli finansowych jest o wiele trudniejsze niz cykli gospodarczych, poniewaz
charakteryzuja si¢ one pewnymi réznicami. Cykle gospodarcze wykazuja wieksza
czestotliwos$¢, natomiast cykle finansowe maja wigksze amplitudy (Claessens i in.,
2011; Drehmann i in., 2012; Hiebert i in., 2014). Trudno$ci w pomiarze cykli finan-
sowych wynikaja przede wszystkim z relatywnie dluzszego ich trwania. Rzutuje
to na konieczno$¢ gromadzenia dlugich szeregéw czasowych, co - w przypadku
danych finansowych - nie jest zadaniem prostym. Niektére dane zaczeto bowiem
gromadzi¢ dopiero po ostatnim kryzysie finansowym, co sprawia, ze mogg nie
by¢ dostepne dla wszystkich krajow. Glowny problem w tym zakresie wystepuje
w odniesieniu do cen nieruchomosci (Dedys i Gutkowska, 2020; Kurowski, 2021),
co skutkuje czestym brakiem mozliwosci analizy tego aspektu. Kredyt dla sektora
prywatnego (% PKB) jako wyznacznik cyklu finansowego w swoich badaniach
zastosowali Oman (2019), Aldasoro i in. (2020) oraz Gammadigbe (2022). Z kolei
Jordaiin. (2018) oraz Tsalas i Monokroussos (2018) wykorzystali kredyt, ceny nie-
ruchomo$ci oraz ceny akcji. Kunovac i in. (2018) oraz Ha i in. (2020), poza cenami
nieruchomosdci i akeji dokonali takze analizy stop procentowych.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych jest zagadnieniem czesto analizowanym
w literaturze przedmiotu, gdzie mozna spotka¢ badania, w ktérych odrebnie ana-
lizowana jest synchronizacja cykli gospodarczych (Matkowski i Prochniak, 2005;



182 . Markowski, A. Ostrowska, Synchronizacja cyklu gospodarczego i finansowego w krajach Unii Europejskiej

Skrzypczynski, 2006; Adamowicz i in., 2008; Cerqueira i Martins, 2009; Bordo
i Helbing, 2011; Kotlinski i Warzata, 2013; Tatomir i Popovici, 2013; Matesanz
i Ortega, 2016; Beck i Janus, 2016; Markowski i Warzala, 2023) i odrebnie finan-
sowych (Jorda i in., 2019; Gammadigbe, 2022; Mandler i Scharnagl, 2022). Jako
jedni z pierwszych, badania interakcji miedzy zmiennymi makroekonomicznymi
i finansowymi dokonali Fisher (1933) i Keynes (1936). Wspolczesénie, istnienie
synchronizacji badane jest zaréwno w odniesieniu do jednej gospodarki (Sergo
iin., 2012; Shen i in., 2018; Karagol i Dogan, 2021), jak i grupy gospodarek (Amiri
iin., 2012; Gichter i in., 2012; Dufrénot i Keddad, 2014; Breitung i Eickmeier, 2014;
Matesanz i Ortega, 2016; Schiiler i in., 2017; El-Baz, 2018; Juhro i in., 2021). Sta-
rano sie wykazac takze, ze funkcjonuje tzw. globalny cykl finansowy, od ktorego
uzaleznione sg cykle krajowe (Aldasoro i in., 2020; Ha i in., 2020; Adarov, 2022).

Z uwagi na istotnos$¢ synchronizacji cykli gospodarczych oraz finansowych
dla skutecznosci polityki makroekonomicznej, wiele miejsca poswigcono analizie
w kontekscie krajow Unii Europejskiej oraz samej strefy euro. Przyklad stanowia
badania przeprowadzone przez Samarina i in. (2017), ktérzy dokonali analizy
cykli kredytowych w szesnastu krajach strefy euro w latach 1990-2013, uwzgled-
niajac kredyt hipoteczny i kredyt prywatny. Wyniki badan wykazaty, ze cykle
kredytowe réznily si¢ migedzy krajami po wprowadzeniu wspdlnej waluty euro.
Ahmed iin. (2018) uwzglednili dane dla dziewieciu krajéw unii monetarnej. Autorzy
doszli do wniosku, ze istnieje silna synchronizacja migdzy cyklami koniunktural-
nymi i finansowymi. Co wiecej, synchronizacja cykli finansowych jest silniejsza od
cykli gospodarczych po wprowadzeniu wspolnej waluty. Riinstler i Vlekke (2018)
uwzglednili dane dla Francji, Niemiec, Wloch, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Stanow
Zjednoczonych. Autorzy stwierdzili, ze w tych krajach cykle finansowe sg dtuzsze niz
cykle gospodarcze i trwajg od trzynastu do osiemnastu lat. Co wigcej, cykle finansowe
s3 niejednorodne w panstwach europejskich, przy czym Niemcy charakteryzuja si¢
bardzo krétkim cyklem finansowym o niskiej amplitudzie, a w Hiszpanii wystapit
znacznie dtuzszy cykl. Kunovac i in. (2018), na podstawie analizy przeprowadzone;j
dla szesciu krajow strefy euro, stwierdzili, ze cykle cen akcji i stop procentowych
sa silniej zsynchronizowane mig¢dzy krajami niz cykle realnej aktywnosci gospo-
darczej, podczas gdy synchronizacja cykli kredytowych - a w szczegdlnosci cykli
cen nieruchomosci mieszkaniowych - jest stabsza niz w przypadku realnego PKB.
Pipien i in. (2018) przeprowadzili analize cykli kredytowych dla osiemnastu wy-
branych krajéw Unii Europejskich. Jednym z wnioskéw bylo stwierdzenie, ze cykl
finansowy trwat o wiele dtuzej od cyklu gospodarczego (nawet ponad dwudziestu
lat), a jego amplituda byla wieksza. Oman (2019) dokonal analizy synchronizacji
cykli koniunkturalnych i finansowych dwunastu krajow zalozycielskich strefy
euro. Autor ten dostarczyl wielu interesujacych wnioskéw, wskazujac, ze relacja
kredytow do PKB ksztattowata sie procyklicznie w latach poprzedzajacych rece-
sje. Cykle finansowe okazaly si¢ mniej zsynchronizowane w poréwnaniu do cykli
gospodarczych. Ponadto synchronizacja wahan gospodarczych w badanym okresie
wzrosta, a wahan finansowych spadta.

Konsekwencje ostatniego kryzysu finansowego z 2008 r. unaocznily istotno$§¢
powigzan sfery finansowej oraz makroekonomicznej i zwrécity uwage decyden-
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tow réznorodnych polityk i badaczy na kluczowg role czynnikéw finansowych
w kreowaniu koniunktury. Synchronizacja cykli gospodarczych i finansowych
jest zagadnieniem coraz cze$ciej podejmowanym w literaturze przedmiotu i jest
szczegoblnie istotna dla krajow Unii Europejskiej z punktu widzenia prowadzonej
polityki makroekonomicznej. Istotng kwestig jest uwzglednienie w badaniach po-
ziomu rozwoju gospodarczego i finansowego tychze krajow oraz podjecie proby
oceny, czy diuzsze uczestnictwo w UE i zwigzany z tym rozwoj rynku kapitatowego
oznacza wigksza zalezno$¢ sfery realnej od sfery finansowej w postaci silniejszej
synchronizacji cykli gospodarczych i finansowych. Istotne jest takze badanie ta-
kiej zbieznosci podczas wystepowania nowych zjawisk kryzysowych, np. tych z lat
2020-2022. Badania wskazuja, ze wstrzasy popytowe w krajach UE sg istotnie
zroznicowane (Beck i Janus, 2016). Stwarza to ryzyko desynchronizacji wahan sfery
realnej i finansowej. Jak wspomniano w czesci wprowadzajacej artykutu, w eko-
nomii, materialu do badan dostarczajg nowe dane statystyczne, dlatego konieczna
jest ciagla aktualizacja badan i wykorzystywanie najnowszych informacji. Stanowi
to argument na rzecz podjecia analizy empirycznej w tym obszarze.

3. Metodyka

Pierwszym etapem badania byt wybdr zmiennych, reprezentujacych cykle gospodar-
cze i finansowe oraz poddanie ich procedurze dekompozycji. Za pierwsze przyjeto
szeregi czasowe reprezentujace kwartalng dynamike realnego PKB w ujeciu rok
do roku. Zmienna ta oddaje obraz aktywnosci gospodarczej w sposob najbardziej
syntetyczny. Wiekszos¢ artykulow dotyczacych badania cykli finansowych opiera
sie na danych dotyczacych podazy i dynamiki kredytow. Wynika to ze struktury
rynkéw finansowych krajéw UE, w ktérych (zwlaszcza w ,nowych” krajach Unii)
dominuje tzw. bankowo zorientowany system finansowy (Tchorek, 2012; Polanski,
2014), a kredyt stanowi gléwne Zrédlo finansowania zaréwno gospodarstw domo-
wych, jak i przedsigbiorstw. Wobec tego, w niniejszym opracowaniu, za gtéwna
miare cyklu finansowego przyjeto dynamike kredytu dla niefinansowego sektora
prywatnego?. Nalezy jednak podkresli¢, ze udzial dtugu sektora prywatnego w PKB
maleje w wigkszo$ci krajow UE od 2009 r.°. Wynika to z éwczesnej stagnacji akeji
kredytowej bankéw. W latach 2012-2013 niskie tempo wzrostu kredytow dla sek-
tora prywatnego charakteryzowalo si¢ ponadto istotng dysproporcja w stosunku do
dynamiki wzrostu podazy pienigdza M3 w strefie euro. Przyczyna tego byl niski
popyt na pozyczki oraz ,,ostre” kryteria ich udzielania. Niestandardowe interwencje
monetarne przyczynily si¢ do nasilenia akcji kredytowej dopiero od 2014 r. (EBC,

2 W zakresie instrumentéw finansowych kredyt obejmuje dlug podstawowy, zdefiniowany
jako pozyczki, dtuzne papiery warto$ciowe oraz walute i depozyty (https://fred.stlouisfed.org/
release?rid=325, dostep: 26.11.2023). Z dostepnych danych statystycznych EBC wykorzystano wigc
zestawienie obejmujgce zaréwno pozyczki, jak i dtuzne papiery warto$ciowe (Debt securities and
loans of the private non-financial sector).

* https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipspd20/default/table?lang=en (dostep:
25.11.2023).
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2014; EBC, 2016; Markowski, 2023). Owczesna polityka pobudzania koniunktury
przez EBC byla bowiem prowadzona w skrajnie akomodacyjnych warunkach (w po-
blizu granicy zerowej stopy procentowej oraz na jej ujemnym poziomie). Badania
wskazuja, ze transmisja monetarna w latach pokryzysowych charakteryzowata si¢
niestandardowym przebiegiem (Markowski, 2023). Co wigcej, w literaturze mozna
znalez¢ opinie, ze przekroczenie dolnej granicy stopy procentowej (ponizej poziomu
ujemnego, co nastgpifo w strefie euro w potowie 2014 r.) prowadzi do ogranicze-
nia podazy kredytu, a kanal pozyczek bankowych ulega zatamaniu (Bottero i in.,
2019; Brunnermeier, Koby, 2018; Eggertsson i in., 2017). Wynika to z tego, ze przy
spadajacych stopach procentowych zysk netto bankéw jest coraz mniejszy, a koszty
finansowe pozostaja co najmniej niezmienione. Na skutek obnizenia marz odset-
kowych nastepuje wiec erozja kapitalu bankowego* (szerzej w: Demiralp i in., 2019;
Rogoff 2017; Bottero i in., 2019), a $rodki finansowe, bedace nastepstwem skrajnie
ekspansywnej polityki monetarnej opartej na ,,tanim kredycie”, wcale nie musza
“pozostac” w sferze realnej, lecz moga zosta¢ zaabsorbowane przez sfere finanso-
wa (Holko, 2017). Biorac pod uwage te niekonwencjonalne okolicznosci, mozna
przypuszcza¢, ze dynamika kredytéw w minionym dziesiecioleciu nie byta wolna
od zastrzezen zmienng, obrazujaca cykl finansowy. W niniejszym opracowaniu
skoncentrowano si¢ wiec takze na rynku kapitalowym jako alternatywnej zmienne;.
Ze wzgledu na fakt, Ze najwazniejszym segmentem rynku kapitalowego jest gietda,
za zmienng przyjeto gléwne indeksy gieldowe w krajach UE (dane zamknigcia na
ostatni dzien kwartatu) uznawane za benchmark (tabela 1).

Tabela 1.
Indeksy gietdowe wykorzystane w badaniu

Kraj Indeks Kraj Indeks
Austria ATX Litwa OMX Vilnius
Belgia BEL 20 totwa OMX Riga

Butgaria SOFIX Luksemburg LuxX
Chorwagja CROBEX Malta MSE

Cypr (SE Niemcy DAX
(zechy PX Polska WIG20
Dania OMXC20 Portugalia PSI 20
Estonia OMX Tallinn Rumunia BET

Finlandia OMX Helsinki Stowagja SAX
Frangja CAC40 Stowenia SBITOP
Gregja ATHEX Szweqja OMX Stockholm 30

* Z drugiej strony, w literaturze podkresla sie, ze banki w obliczu ujemnych stop procentowych
dokonujg zréwnowazenia swojego portfela i przesunigcia aktywdéw na pozycje bardziej ryzykowne,

ale o wyzszym dochodzie (Demiralp i in., 2019; Altavilla i in., 2019).
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Kraj Indeks Kraj Indeks
Hiszpania IBEX Wegry BUX
Holandia AEX Wtochy FTSE MIB

Irlandia ISEQ

Zrédto: https://stooq.pl; https://countryeconomy.com (dostep: 10.08.2023).

Wybrang koncepcjg badania cykli jest metoda ,,wzrostowa”, ktéra polega na
badaniu tempa wzrostu badanego zjawiska w ujeciu rocznym (Drozdowicz-Bie¢,
2012). Ma to szczegélne znaczenie w badaniu cykli gospodarczych i kredytowych,
poniewaz zmienne odzwierciedlajace te zjawiska charakteryzuja sie¢ z reguly
jedynie spadkiem tempa wzrostu, a nie spadkiem wartosci absolutnych. Spadki
bezwzgledne s3 natomiast czeste w przypadku indekséw gieldowych. W opraco-
waniu zdecydowano jednak o zastosowaniu takiej samej koncepcji pomiaru dla
wszystkich cykli (gospodarczych, kredytowych i gietdowych) w celu zmierzenia
ich synchronizacji (szeregi maja wowczas takie same miana). Jako surowe szeregi
przyjeto wiec roczne tempo zmian, ktére w dalszej kolejnosci poddano kolejnym
procedurom dekompozycji.

Wykorzystanie szeregéw reprezentujacych dynamike rok do roku w pewnym
stopniu eliminuje problem sezonowosci. Szeregi poddano jednak procedurze TRA-
MO/SEATS, ktoéra pozwala na wygladzenie szeregu czasowego i eliminacje wahan
przypadkowych. Metoda ta zostala opracowana przez V. Gomeza i A. Maravalla
(2001) i przebiega dwuetapowo. W pierwszym etapie - TRAMO (Time Series
Regression with ARIMA Noise, Missing Values, and Outliers) wykonywana jest
eliminacja wstepna, kiedy to nastepuje dobdr rzedu autoregresji, rzedu réznicowania,
a takze wielko$ci opdznienia sredniej ruchomej dla kombinacji czynnikéw sezono-
wych i niesezonowych. Nastepnie, przy uzyciu metody najwigkszej wiarygodnosci,
wykrywane s3 obserwacje nietypowe wraz z estymacja zmiennych niezaleznych.
Obserwacje nietypowe sg usuwane. Pdzniej za$, podczas procedury SEATS (Signal
Extraction in ARIMA Time Series), nastepuje dekompozycja szeregu i estymacja
kazdego z nieobserwowalnych skladnikow’.

Do estymacji czynnika cyklicznego z wygladzonych szeregéw czasowych jako
metode wyodrebnienia cykli wzrostowych wybrano filtr Christiano-Fitzgeralda
(CHF)®. Wyniki badan wskazujg, ze w poréwnaniu z innymi metodami estyma-
cji skladnika cyklicznego, filtr ten pozwala na otrzymanie bardziej stabilnych
szacunkow w czasie, ktore s3 mniej podatne na zmiany w wyniku pojawienia
si¢ kolejnych informacji (Adamowicz i in., 2009). Za zalety filtra CHF uwa-
za sie¢ robwniez minimalizacje¢ ryzyka wystapienia cykli pozornych (Dedys,
Gutkowska, 2020). Filtr ten jest czesto wykorzystywany przez badaczy w celu
wyodrebniania nie tylko cykli gospodarczych, ale réwniez finansowych (np.
Drehmann i in., 2012; Hiebert i in., 2014; Dedys, Gutkowska, 2020; Aldasoro
iin., 2020; Adarov, 2022).

5 Procedure przeprowadzono w pakiecie GRETL.
¢ Procedure¢ przeprowadzono w pakiecie EViews.
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Filtr CHF jest filtrem pasmowo-przepustowym, co oznacza, ze ,,przepusz-
cza” on wahania z pasma arbitralnie wyznaczonego przez badacza. W procesie
filtracji eliminowane sg zaréwno wahania krotkookresowe, jak i wahania diu-
gookresowe (trend)”. Szeregi, dla ktérych ma by¢ zastosowany filtr muszg by¢
odsezonowane z uwagi na efekt ,wycieku” mocy spektralnej, zgromadzonej na
czestotliwosci sezonowej (Skrzypczynski, 2010). Badanie wymaga okreslenia
szeregu czasowego jako stacjonarnego lub niestacjonarnego®. W sytuacji, gdy
szereg jest zintegrowany w stopniu pierwszym, stosuje si¢ wersje filtra z ko-
rekta tzw. dryfu. Dla szeregu stacjonarnego wykorzystuje si¢ wersje z korekta
o $rednig (Adamowicz i in., 2008; Warzata, 2016). Kwestiag dyskusyjna w badaniu
pozostaje wybor pasma wahan dla cykli koniunkturalnych i finansowych. Dla
pierwszych z nich, najczesciej jest to pasmo od 1,5 roku do 10 lat lub od 2 do 8
lat (Adamowicz i in., 2008; Skrzypczynski, 2010; Warzata, 2016). W przypadku
wyodrebniania cykli finansowych mozliwe jest zastosowanie dwoch typow wzor-
cow cyklicznych. Pierwsza koncepcja koncentruje si¢ na takiej samej okresowosci
jak cykl gospodarczy. W takim ujeciu dla szeregéw reprezentujacych zmienne
finansowe wyznacza si¢ pasmo wahan, odpowiadajace typowej dtugosci cyklu
gospodarczego. Druga koncepcja dotyczy perspektywy srednioterminowej ze
wzgledu na powolne skumulowane narastanie i ograniczanie nieréwnowagi fi-
nansowej. W takim przypadku pasmo wahan wynosi od 8 do 30 lat (Drehmann
iin., 2012; Aldasoro i in., 2020). Ze wzgledu na to, ze oszacowanie cykli dtuz-
szych niz zakres dostepnych danych jest technicznie niemozliwe, w niniejszym
opracowaniu skoncentrowano si¢ jedynie na perspektywie krétkoterminowej
i za Drehmannem i in. (2012), dla cykli finansowych przyjeto takie samo pasmo
wahan jak dla cykli gospodarczych (2-8 lat).

W badaniu za cykl referencyjny przyjeto cykl gospodarczy. Zbiezno$¢ wahan
zostala zmierzona za pomocg analizy spektralnej — wspolczynnika koherencji
i korelacji krzyzowych. Wspotczynnik koherencji pozwala okresli¢ site zbieznosci
miedzy szeregami czasowymi w okreslonym z goéry przedziale wahan. Wartos¢
tego wspdlczynnika informuje, w jakim stopniu wahania cykliczne szeregu empi-
rycznego zmiennej X s3 w stanie objasni¢ cykliczne wahania szeregu referencyj-
nego. Koherencja stanowi wigc miare dopasowania w regresji zmiennej zaleznej
wzgledem zmiennej niezaleznej dla danej czestotliwo$ci. Warto$¢ wspolczynnika
zawiera si¢ w przedziale od 0 do 1. Im blizsza jedno$ci warto$¢ koherencji, tym

bardziej wspolzalezne sg badane szeregi’.
Kolejnym etapem badania byla weryfikacja zmiennosci stopnia zbieznosci

wahan gospodarczych i finansowych w czasie. W tym celu postuzono sie analiza
korelacji rekursywnej z rozszerzajaca si¢ probg wprzod (5-letnia proba startowa).

7 Szerzej o metodyce filtra w: Christiano, Fitzgerald, 2003; Skrzypczynski, 2008; Wosko, 2009.

8 Stacjonarnosc¢ szeregéw na poziomie istotnosci 5% zbadano za pomoca testu ADF. Zgodnie
z literaturg (Skrzypczynski, 2006, s. 12; Czapla, 2009, s. 231) liczbe opoznien w teécie ustalono na
podstawie kryterium informacyjnego Schwarza. Jedynie w przypadku Grecji, dla szeregu reprezen-
tujacego cykl gospodarczy, hipoteze zerowa (ktéra zaklada, ze wystepuje pierwiastek jednostkowy)
odrzucono przy poziomie istotnosci 10%.

? Szerzej o wspotczynniku koherencji i innych narzedziach analizy spektralnej w: Burzala, (2009).



Ekonomista, 2024, 2, 178-208 187

W takim ujeciu mozliwe jest podjecie proby oceny, jak nastepujace kolejno po
sobie konkretne wydarzenia i okolicznosci oddzialywaly na stopien zbieznosci
cykli'. Okres proby startowej jest w badaniach ustalany arbitralnie z uwagi na to,
ze nie ma formalnych kryteriéw, ktore pozwalatyby na jednoznaczne rozwigzanie
tej kwestii. W literaturze najczesciej ustalona jest ona na 5-6 lat (Adamowicz i in.,
2008; Warzata, 2016).

W celu oceny, czy $rednie poziomy synchronizacji cykli krajéow z dwoch
wyodrebnionych grup (,starych” i ,,nowych” krajéow UE) réznig si¢ w sposéb
istotnie statystyczny, przeprowadzono analiz¢ wariancji (ANOVA). W badaniu
obliczono wspolczynnik X Wilksa, bedgcy stosunkiem zmiennos$ci wewnatrz-
grupowej do zmiennosci catkowitej oraz wspolczynnik korelacji kanonicznej
(R)™. Jezeli wspotczynnik A Wilksa osiaggnie maksymalng wartos¢ 1, $rednie
grupowe sg rowne. Wskazuje to, ze nie ma podstaw do klasyfikowania obiektow
w grupy. Jesli jednak wartos¢ zbliza sie do 0, istnieje podstawa do klasyfikacji
obiektow. Im wigkszy wspdtczynnik korelacji kanonicznej, tym wigksza moc
dyskryminacyjna danego kryterium. Jesli wyniki nie s jednoznaczne, ostatecz-
nym testem, czy dane kryterium dyskryminuje grupy, jest test F. Weryfikowane
s nastepujace hipotezy:

HO: ul = p2
HI: ul # p2

Gdzie pl to $redni poziom synchronizacji cykli w krajach ,starej” Unii,
a U2 to $redni poziom synchronizacji cykli w krajach ,nowej” Unii. Jeze-
li wartos¢ p jest nizsza od przyjetego poziomu istotnosci (0,05), odrzuca si¢ HO
i przyjmuje HI.

Dane statystyczne pobrano z bazy Eurostat, EBC i stron internetowych gro-
madzacych informacje dotyczace rynkéw kapitalowych. Analiza obejmuje okres
1. kw. 1999 1. - 2. kw. 2023 r. (w przypadku cykli kredytowych badanie rozpoczyna
si¢ od 1. kw. 2000 r.). Data poczatkowa zostata wybrana z uwagi na utworzenie unii
monetarnej w Europie, a konicowa ze wzgledu na dostepno$¢ kompletnych danych
w momencie dokonywania obliczen.

4. Wyniki badan

Pierwszym etapem badania jest analiza spektralna i identyfikacja przesunig¢ fa-
zowych cyklu kredytowego i gieldowego wzgledem cyklu gospodarczego (cykl
referencyjny). Wyniki pomiaru zamieszczono w tabeli 2. i 4.

10 Zastosowanie ruchomego okna korelacji mogto prowadzi¢ do blednych interpretacji. Nawet
w obliczu jednokierunkowej zmiany dwdch zmiennych w ,nowej” obserwacji, warto$¢ wspotczynnika
korelacji mogta zmale¢, na skutek utraty obserwacji z poczatku okna.

1 Szerzej o wspolczynnikach w: Roszkiewicz, 2002.
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Tabela 2.
Statystyka czynnika cyklicznego dynamiki kredytéw dla niefinansowego sektora prywat-
nego w krajach UE w relacji do ich cykli gospodarczych?

K W;pékzynp.ik Srednie przesuniecie® Korelacja krzyzowa*

oherendji (w kwartatach) h Frot to
Austria 0,15 -0,37 0,40 0,39 -1
Belgia 0,06 -539 -0,10 -0,45 4
Butgaria on -0,40 0,39 -0,46 4
Chorwacja® - - - - -
Cypr 0,06 -1,52 0,18 0,52 -2
Czechy 0,03 -1,09 0,16 -0,52 4
Dania® - - - - -
Estonia 030 -0,42 0,53 0,75 3
Finlandia 0,04 -1,49 0,16 0,42 3
Francja 0,02 -1,99 0,08 0,58 -4
Grecja 0,19 -0,22 0,42 0,47 -1
Hiszpania 0,07 0,46 0,27 0,34 2
Holandia 035 -0,1 0,60 0,59 0
Irlandia 0,04 -0,63 0,19 0,45 -4
Litwa 0,56 -0,13 0,72 0,76 -1
totwa 0,59 -0,09 0,75 0,77 -1
Luksemburg 0,12 -0,39 0,33 -0,51 4
Malta 0,05 -3,49 0,04 -0,80 4
Niemcy 0,02 -0,64 0,15 0,30 -4
Polska 0,02 -1,57 0,12 -0,44 4
Portugalia 0,04 -0,87 0,19 0,29 -2
Rumunia 0,09 -1.23 0,29 -0,73 4
Stowagja 0,14 -6,30 -0,32 0,77 -4
Stowenia 0,16 -1,01 0,36 -0,78 4
Szwecja 0,09 -6,24 -0,22 -0,67 3
Wegry 0,00 2,07 0,06 0,24 4
Wrochy 0,10 -0,14 032 031 -1

Uwagi: ® Ze wzgledu na rézny stopien dostepnosci danych statystycznych dotyczacych kredytéw analiza
w przypadku niektérych krajow jest krétsza (Irlandia od 1. kw. 2003 r., Polska od 4. kw. 2004 ., Cypr, Czechy,
Estonia, totwa, Malta, Stowacja i Stowenia od 1. kw. 2005 r., Butgaria od 4. kw. 2007 r., Rumunia od 1. kw. 2008
r.). Niewatpliwie, w pewnym stopniu rzutuje to na uzyskane rezultaty, lecz wykorzystanie danych z jednego
Zrodta zapewnia poréwnywalno$¢ wynikéw miedzy krajami. ® Znak +/- oznacza wyprzedzenie/ op6znienie
wzgledem szeregu referencyjnego. < ,r,.," 0znacza wartos¢ wspotczynnika korelacji krzyzowej przy wyprze-
dzeniu (+)/ opdznieniu () ,tm.," okresow. ¢ Ze wzgledu na krétki szereg czasowy dotyczacy dynamiki kredytu
(dostepne dane od 1. kw. 2014 r.) Chorwacje wytaczono z badania. ¢ Ze wzgledu na krotki szereg czasowy
dotyczacy dynamiki kredytu (dostepne dane od 4. kw. 2013 r.) Danie wyfgczono z badania.

Zrédto: https://docs.google.com/document/d/1hvpeHoskPNmwOvdwtjQXhjpXiYmmazz-y7qn990Txjl/edit
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Zadluzenie przedsiebiorstw z tytulu kredytéw oraz ich dynamika to z reguly
zmienna opdzniona w odniesieniu do cyklu gospodarczego (Kufel, 2014; NBP, 2020).
Zaleznos¢ ta zostata potwierdzona w badaniach. Cykl gospodarczy wyprzedzat cykl
kredytowy we wszystkich badanych krajach, o czym $wiadcza wartosci sredniego
przesuniecia fazowego (w kwartatach). Na podstawie wartosci wspolczynnika kohe-
rencji wida¢, jak pod wzgledem dopasowania cyklu kredytowego do szeregu referen-
cyjnego poszczegolne kraje s zroznicowane. Zaskakujaca obserwacja sa wzglednie
niskie wartoéci wspoélczynnika. Moze to wynikac ze specyfiki uwarunkowan po
kryzysie zadluzeniowym, o ktérych wspomniano w poprzedniej czeéci artykutu.
Dokonanie podzialu krajéw na ,,starych” i ,,nowych” cztonkéw Unii nie pozwala
na jednoznaczne stwierdzenie, ze dluzsze uczestnictwo w ugrupowaniu integracyj-
nym sprzyja zacie$nianiu zaleznosci miedzy cyklem gospodarczym i kredytowym.
Warto jednak odnotowac, ze w kilku matych gospodarkach z ,,nowej UE”, kredyt
odgrywal wzglednie wigksza role w kreowaniu wahan koniunktury gospodarczej
(Lotwa, Litwa, Estonia, Stowenia, Sfowacja). Dokonujac podziatu cztonkéw UE na
kraje postugujace sie wspolng walutg euro i kraje pozostajace jeszcze przy wlasnych
narodowych walutach, mozna zaobserwowac, ze pierwsza grupa charakteryzuje sie
$cidlejsza zaleznoscig wahan gospodarczych i kredytowych. Najsilniejsza zalezno$¢
wystapita w przypadku wspomnianych krajow baltyckich oraz Holandii i Grecji.
Kraje, ktore jeszcze nie s uczestnikami strefy euro, a znalazly sie wzglednie wysoko
w rankingu, nie stosujg stricte ptynnego kursu walutowego'2.

Podobne wnioski mozna wyciaggna¢ na podstawie uszeregowania krajow ze
wzgledu na wysokos¢ wspolczynnika korelacji (r,). W celu oceny, czy srednie war-
tosci wspdtczynnika w dwdch wyodrebnionych grupach (,stare” i ,nowe” kraje
UE) rdznig si¢ w sposdb istotnie statystyczny, przeprowadzono analize wariancji
(ANOVA)®. Ze wzgledu na to, ze wspolczynniki korelacji nie s addytywne, w celu
obliczenia $rednich warto$ci zastosowano transformacje Fishera. Wyniki zamiesz-
czono w tabeli 3.

Tabela 3.
Testy rownosci sredniej (wariant 1. dotyczqcy badania zbieznosci cykli kredytowych i gospo-
darczych)

Wariant 1. — ,stare” i ,nowe” kraje UE

1 -dredniakra-  p2 - Srednia krajow Wspdtczynnik A Wspétczynnik kore-
jow ,starej” UE Jnowej” UE Wilksa laji kanonicznej

0,09 0,16 0,95 0,23 1,30 0,26

F-test p-value

Zrédto: obliczenia wiasne.

12 Bulgaria stosuje system currency board, a Rumunia crawl-like arrangement wzgledem euro
(Annual report..., 2022).

13 Zrezygnowano z analogicznego badania opierajacego si¢ na podziale krajow ze wzgledu na
uczestnictwo w strefie euro. Wynika to z réznej daty przystapienia do unii monetarnej krajéw ESW,
odmiennych systemoéw sztywnego kursu walutowego pewnych krajéw (np. Dania i Rumunia) oraz
znacznie mniejszej liczby krajéw postugujacych sie jeszcze swoimi narodowymi walutami.
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W pordéwnaniu z wariancja calkowita, wariancja wewnatrzgrupowa jest rela-
tywnie duza. Na podstawie warto$ci wspotczynnika A Wilksa mozna stwierdzi¢,
ze nie ma podstaw do klasyfikowania krajow na grupy ze wzgledu na podziat
»stare” i ,nowe” kraje UE. Mimo ze $rednia przeksztalconych wspdtczynnikow
korelacji jest na pozér wyraznie nizsza w grupie ,starych” krajow UE, to na
podstawie testu F nalezy stwierdzi¢, ze $rednie grupowe nie réznig si¢ w sposob

istotny statystycznie.

Analogiczng procedur¢ badawcza przeprowadzono dla cykli gietdowych i go-
spodarczych. Statystyke czynnika cyklicznego dynamiki indeksow gietdowych
wzgledem szeregu referencyjnego (sktadowej cyklicznej dynamiki realnego PKB)

zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4.
Statystyka czynnika cyklicznego dynamiki indekséw gietdowych w krajach UE w relacji do

ich cykli gospodarczych®

Korelacja krzyzowa

Kraj Wsp()kzymjik Srednie przesunigcie®

koherengji (w kwartatach) ' Foms toon
Austria 0,13 3,65 0,00 0,67 4
Belgia 0,30 113 0,46 0,67 2
Butgaria 0,05 1,75 0,13 0,32 2
Chorwadja 0,34 1,03 0,50 0,74 2
Cypr 0,06 3,54 0,01 0,42 4
Czechy 0,33 1,59 0,40 0,78 2
Dania 0,23 1,26 0,37 0,65 2
Estonia 0,21 1,58 0,32 0,63 2
Finlandia 033 1,22 0,46 0,76 2
Francja 0,47 0,83 0,62 0,81 2
Grecja 0,04 1,23 0,18 -0,47 -4
Hiszpania 0,10 2,57 0,12 -0,53 -4
Holandia 0,35 115 0,48 0,79 2
Irlandia 0,26 0,77 0,46 0,61 2
Litwa 0,13 2,95 0,12 -0,75 -4
totwa 0,15 2,04 0,21 0,74 4
Luksemburg 0,48 0,55 0,68 0,72 1
Malta 0,13 -0,35 0,38 -0,38 4
Niemcy 0,30 1,07 0,46 0,70 2
Polska 0,26 131 0,39 0,69 2
Portugalia 0,30 0,91 0,48 0,63 2
Rumunia 0,03 593 -0,11 -0,27 -4
Stowagja 0,04 -1,02 0,18 -0,34 4
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Korelacja krzyzowa

Krai Wspétczynnik Srednie przesuniecie®
J koherengji (w kwartatach) f Fons to
Stowenia 0,38 112 0,54 0,68 1
Szwecja 0,34 1,07 0,48 0,75 2
Wegry 0,14 3,49 0,01 0,64 3
Wiochy 017 1,29 0,33 0,53 2

Uwagi:* Ze wzgledu na rézny stopien dostepnosci danych statystycznych dotyczacych indekséw gietdowych,
analiza w przypadku niektorych krajow jest krotsza (Butgaria od 4. kw. 2001 r., Cypr od 3. kw. 2005 r., Lotwa
i Litwa od 1. kw. 2001 r., Luksemburg od 1. kw. 2000 r., Malta od 1. kw. 2007 r., Stowenia od 2. kw. 2007 r.). Wciaz
jest to jednak wystarczajaca liczba obserwacji do badania szeregéw czasowych.  Znak +/- oznacza wyprze-
dzenie/ opoznienie wzgledem szeregu referencyjnego.

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca pakietu BUSY.

Zgodnie z teorig, wskazniki gietdowe maja wyprzedzajacy charakter wzgledem
sfery realnej. Potwierdzaja to dodatnie wartosci $redniego przesuniecia, ktére
wskazujg, ze prawie we wszystkich panstwach cykl gieldowy wyprzedzat cykl go-
spodarczy (wyjatek stanowity Malta i Stowacja). Wyprzedzenie to jest zréznicowane
wsrod krajow. W tym aspekcie nalezy podkresli¢, ze grupa ,nowych” cztonkéw UE
charakteryzuje si¢ z reguty wigkszym wyprzedzeniem cyklu gietdowego wzgledem
gospodarczego. Moze to $wiadczy¢ o mniejszej stabilno$ci rynkéw kapitatowych
w tych krajach (przed ozywieniem gospodarczym kapital do tych panstw, okresla-
nych jako kraje rozwijajace sig, szybciej naptywa, a przed spowolnieniem w realnej
gospodarce - szybciej odptywa).

Podzielenie badanych panstw na ,,starych” i ,nowych” cztonkéw Unii pozwala
zauwazy¢, ze wiekszo$¢ krajow z pierwszej wspomnianej grupy charakteryzuje
sie wzglednie wyzszymi warto$ciami wspotczynnika koherencji. Mozna wiec
zaryzykowac przypuszczenie, ze diuzsze uczestnictwo w ugrupowaniu integra-
cyjnym sprzyja zwiekszaniu wplywu cyklu gieldowego na sfere realng gospo-
darki. Dokonujac podziatu na kraje postugujace si¢ wspolng walutg euro i na te,
pozostajace jeszcze przy wlasnych narodowych walutach, trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, ze pierwsza grupa charakteryzuje si¢ $cislejsza zaleznosciag wahan
gospodarczych i gietdowych™.

Z warto$ci wspotczynnika korelacji (r,) wynika, ze ,,starzy” cztonkowie UE
charakteryzuja si¢ z reguly wyzszym stopniem zbieznosci cyklu gospodarczego
i gieldowego. W celu oceny, czy wyodrebnione grupy krajoéw rdznig si¢ ze wzgledu

4 Nalezy réwniez pamieta¢ o odmianach reziméw kursowych niektorych krajéw. Na przyktad
Dania utrzymuje swoj kurs walutowy wzgledem euro w systemie conventional peg, a Bulgaria w sy-
stemie currency board. Rumunia stosuje system crawl-like arrangement (Annual report..., 2022).
Wydaje sie, ze takie rozwigzanie nie powoduje jednak umocnienia powigzania cyklu gietdowego
z gospodarczym, co potwierdza np. poréwnanie sytuacji Dani ze Szwecjg (kurs ptynny), a Bulgarii
z innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie wystepuja ptynne kursy walutowe. Warto
réwniez doda¢, ze badania empiryczne (Borowski, Jaworski, 2015) wskazuja na zmniejszenie wrazli-
wosci kurséw walut paristw ESW-4 (Czechy, Polska, Rumunia i Wegry) na przebieg krajowych cykli
gospodarczych, na rzecz zwigkszenia oddziatywania czynnikéw globalnych.
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na $rednig wartos¢ wspolczynnika korelacji (przeksztalcong za pomocg transformacji
Fishera), przeprowadzono testy rownosci $rednich, ktérych wyniki zamieszczono
w tabeli 5.

Tabela 5.
Testy réwnosci sredniej (wariant 2. dotyczqcy badania zbieznosci cykli gietdowych i gospo-
darczych)

Wariant 2. — ,stare” i ,nowe” kraje UE

p1-drednia krajow  p2 - Srednia krajow ~ Wspdtczynnik A~ Wspdtczynnik kore-
,starej” UE ,nowej” UE Wilksa lagji kanonicznej

0,20 0,09 0,83 0,42 527 0,03

F-test p-value

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wspolczynnik A Wilksa osiagnat wzglednie wysoki poziom, co sugeruje brak
podstaw do réznicowania dwdch grup krajoéw. Jednoczesnie wspotczynnik korelacji
kanoniczej jest wyraznie wyzszy niz w przypadku analizy zbieznosci cykli kredy-
towych i gospodarczych. Statystyka F wskazuje jednak, ze rednie grupowe réznia
sie w sposdb istotny statystycznie. Z pewna dozg ostroznosci mozna przyjac wiec,
ze grupa krajow ,starej” i ,nowej” UE rozni sie¢ ze wzgledu na stopien zbieznosci
cyklu gietdowego i gospodarczego.

Ostatnim etapem badania jest weryfikacja zmiennosci stopnia zbiezno$ci wa-
han gospodarczych i finansowych w czasie i ocena ksztaltowania sie tego zjawiska
w warunkach ostatnich szokéw makroekonomicznych. W tym celu postuzono
sie analizg korelacji rekursywnej z rozszerzajaca si¢ probg wprzdéd (5-letnia proba
startowa). Obliczone wartosci przypisano do ostatniej obserwacji®.

Z analizy przebiegu wspotczynnikéw korelacji w calym okresie badawczym
wynika, ze synchronizacja cykli gospodarczych i finansowych jest zmienna. Na
zbiezno$¢ wahan gospodarczych i finansowych wplyw ma charakter wydarzen
makroekonomicznych o réznym znaczeniu dla poszczegélnych gospodarek (np. czas
kryzysu zadluzeniowego). W przypadku wiekszosci krajow zaobserwowaé mozna
malejacy trend stopnia zbiezno$ci wahan gospodarczych i finansowych lub jego
stabilny poziom.

W tabeli 6. zestawiono wartosci wspotczynnikéw korelacji dla trzech wybranych
okresow: do 4. kw. 2019 r. (co odzwierciedla stopien synchronizacji cykli przed zja-
wiskami kryzysowymi'®) do 4. kw. 2021 r. (co odzwierciedla oddzialywanie okresu
najwiekszego zagrozenia pandemicznego i luzowania monetarnego) oraz do 2. kw.
2023 r. (co dodatkowo odzwierciedla wptyw wysokiej inflacji, zagrozenia konflik-
tem zbrojnym w Europie, kryzysu energetycznego oraz zaciesnienia monetarnego).

15 Warto$ci wspdlczynnikéw korelacji w formie graficznej zamieszczono w aneksie.
16 Poczatek wplywu ostatnich wydarzen kryzysowych mozna wigza¢ z 2020 r. (wybuch kryzysu
zdrowia publicznego w Europie).
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Takie zestawienie pozwala na ocen¢ oddzialywania konkretnych okoliczno$ci na
stopien zbieznosci cykli'.

Tabela 6.
Wartos¢ wspotczynnika korelacji dla wybranych okreséw

Cykl gospodarczy i kredytowy (ykl gospodarczy i gietdowy
Kraj Wartos¢ wspdtczynnika korelacji rekursywnej do: Wartos¢ wspétczynnika korelacji rekursywnej do:

‘; (i( 1";' p-value 42 ;(zv: p-value 22 Okzv; p-value 42 0k1\g p-value 42 0k2\A1’ " p-value 22 Okzv;' p-value
Austria 0,51 0,000 041 00001 040 00001 [ 018 01095 005 06536 0,00 09633
Belgia -021 00615 -014 01993 -010 03288 | 055 0,000 049 00000 046 00000
Butgaria 045 00010 041 00017 039 00016 [ -002 08448 010 03811 013 02217
Chorwadja - 0,2294 - 0,2127 - 0,0889 | 0,48 0,000 049 00000 050 0,0000
Cypr 021 01111 017 01590 018 01346 | -0,02 0,8853 0,01 09299 001 09481
Czechy 0,01 09499 016 0198 016 01763 | 032 00026 040 0,001 0,40 0,0000
Dania - 0,7129 - 0,6782 - 03618 | 052 00000 039 00001 037 0,0001
Estonia 0,58 0,000 054 00000 053 00000 024 00252 030 00037 032 10,0012
Finlandia 014 02006 015 071518 016 01280 | 0,49 00000 047 00000 046 00000
Francja 022 00476 011 03010 008 04412 | 064 00000 063 00000 0,62 0,0000
Grecja 031 00046 040 00001 042 00000 | 020 00745 020 00506 018 0,0779
Hiszpania 045 00000 026 00158 027 00084 | 016 01554 016 01172 012 0,2270
Holandia 0,53 0,000 056 00000 060 00000 | 062 00000 052 00000 048 0,0000
Irlandia 019 01248 074 02267 019 0,086 | 053 00000 055 00000 046 00000
Litwa 0,78 0,000 077 00000 072 00000 | 011 03385 011 03286 012 02509
totwa 0,86 00000 078 00000 075 00000 | 021 00663 021 00548 0,21 0,0498
Luksemburg 0,37  0,0007 033 00018 033 00010 | 065 00000 068 00000 068 0,0000
Malta 016 02134 004 07708 004 07253 | 035 00105 038 00027 038 10,0017
Niemcy 012 02719 014 01989 015 04% | 053 00000 049 00000 046 00000
Polska 0,05 07050 007 05946 012 02921 | 050 0,000+ 046 0,000 039 0,0001
Portugalia 0,06 05708 014 02010 019 00658 | 048 00000 046 0,000 048 0,0000
Rumunia 027 00676 028 00341 029 00204 | -020 00657 -013 02242 -011 10,2635
Stowadja -031 00174 -031 10,0108 -032 0,005 | 013 02277 017 01091 0,18  0,0709
Stowenia 036 00049 038 00014 036 00016 | 054 00000 054 0,000 054 0,0000
Szwecja -041 0,0001 -033 10,0020 -022 00321 | 054 00000 051 00000 048 00000
Wegry -015 01823 -0,07 0508 006 05866 | 007 05403 004 0685 001 09178
Wtochy 044 00001 031 00028 032 00017 | 038 00003 035 00007 033 10,0010

Zrédto: obliczenia wiasne.

17 Ze wzgledu na rézne wartosci p-value analize nalezy traktowac z pewna doza ostroznosci.
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Reakcjg bankéw centralnych w Europie na wprowadzenie lockdownéw bylo szyb-
kie i silne poluzowanie warunkéw monetarnych. Komponent cykliczny dynamiki
kredytow w wiekszosci krajow charakteryzowal sie spadkiem, co jest zjawiskiem
normalnym w czasach niepewnosci, co do kondycji finansowej bankéw (wyjatek
stanowily: Finlandia, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, Wiochy). W obliczu
zalamania sfery realnej, rezultatem powinien by¢ wzrost poziomu synchronizacji
cyklu gospodarczego i kredytowego lub utrzymanie stabilnego poziomu pod tym
wzgledem. Procesy te mialy jednak zréznicowang intensywnos¢ wsréd krajow
europejskich (stabilny poziom dynamiki kredytéw lub jej przyspieszenie np. w Hi-
szpanii i we Wloszech). W 2021 r., w warunkach kolejnych lockdownéw, w Unii
Europejskiej przewazaly ekspansywne warunki pieniezne, cho¢ w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW) rozpoczat sie juz cykl podwyzek stép procentowych.
W wiekszosci krajow zaobserwowano wzrost komponentu cyklicznego dynamiki
kredytow (wyjatkiem byly Francja, Lotwa, Wlochy) oraz odbicie dynamiki produkeji
realnej w stosunku do kryzysowego — 2020 r. (efekt bazy). W pierwszej polowie roku
stanowilo to bodziec do zwigkszenia lub utrzymania stopnia synchronizacji cyklu
gospodarczego i kredytowego, jednak popandemiczne ozywienie zaczglo stabna¢
w drugiej potowie tego roku. W kilku krajach rozpoczela si¢ nawet faza spadkowa.
Podsumowujac okres najwiekszego zagrozenia pandemicznego, nalezy stwierdzi¢, ze
miat on zréznicowany wplyw na poziom zbieznosci cykli gospodarczych i kredyto-
wych w krajach UE. W stosunku do 4. kw. 2019 r. pod koniec 2021 r. wzrost i spadek
wspolczynnika korelacji zaobserwowano w takiej samej liczbie krajow. Przez caty
2022 r. warunkom makroekonomicznym towarzyszyta wysoka inflacja, a okres ten
kojarzony jest z zacieSnianiem warunkow pienieznych (chociaz w strefie euro stopy
procentowe zostaly podniesione dopiero w lipcu). Komponenty cykliczne dynamiki re-
alnego PKB i kredytow miaty zréznicowany przebieg w krajach UE, jednak najczesciej
charakteryzowaly si¢ jednoczesnym spadkiem. W rezultacie, na koniec okresu badaw-
czego (w stosunku do 4. kw. 2021 r.), w zdecydowanej wigkszosci krajow zaobserwo-
wano utrzymujacy sie na stabilnym poziomie wspdtczynnik korelacji lub jego wzrost.

Reakcja poziomu zbieznosci cyklu gospodarczego i gieldowego w warunkach
pandemii byla zr6znicowana wsréd panstw UE™. W ponad potowie krajow nastapit
wzrost wspotczynnikow korelacji (spadek koniunktury i indeksow gietdowych) lub
pozostaly one na zblizonym poziomie (4. kw. 2021 r.), co mozna uznac za pozytywne
zjawisko z perspektywy ryzyka systemowego i dzialalnosci bankéw centralnych
w odpowiedzi na to wydarzenie. Wystapily jednak réwniez przypadki zmniejszenia
poziomu synchronizacji gtéwnie na skutek spadku indeksow gietdowych w warun-
kach odbicia dynamiki PKB (efekt bazy). Przez pierwsza polowe 2022 r., w wyniku
niepewnosci wynikajacej z ataku Rosji na Ukraing, kryzysu energetycznego oraz

' Oceniajgc ksztaltowanie sie stopnia zbieznosci wahan gospodarczych i gieldowych, szczegélnie
w latach charakteryzujacych si¢ wystepowaniem wielu bezprecedensowych i pozaekonomicznych
wydarzen, nalezy zachowaé pewna ostrozno$¢. Wskazniki zwiazane z gietda sa réwniez bardzo
wrazliwe na czynniki krotkookresowe. Jak wynika z badan empirycznych (Szymanski, Woijtalik,
2022) na gielde istotnie wplywaja tez wydarzenia polityczne (wybory). Nalezy takze pamietaé, ze
istotnos¢ gietdy (np. kapitalizacja do PKB) w malych gospodarkach jest mniejsza. Dlatego pordw-
nywanie znaczenia zmiany zbieznosci cykli np. w Niemczech i na Litwie jest ograniczone.
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rosngcej presji inflacyjnej, zaobserwowano dalsze spadki na rynku kapitatlowym?".
Po wzglednym uspokojeniu rynkow, w wiekszosci krajow nastapito odbicie tej
zmiennej i rozpoczela sie tendencja wzrostowa (od drugiej potowy 2022 r.). Sktadnik
cykliczny realnego PKB znajdowal si¢ z reguly w fazie spadkowej do poczatku 2023 r.
Generalnie nie zaobserwowano wyraznie odmiennej reakcji poziomu synchroniza-
cji cykli w krajach zblizonych pod wzgledem geograficznym wzgledem konfliktu
zbrojnego w Ukrainie, chociaz w Polsce spadek wartosci wspdlczynnika korelacji
(na koniec okresu badawczego w stosunku do konca 2021 r.) charakteryzowat sie
niemal najwyzszym spadkiem w calej UE (zaraz po Irlandii).

Podsumowanie i wnioski

W toku przeprowadzonych badan empirycznych, cel badan zostal zrealizowany.
Pozwolilo to na wyprowadzenie ponizszych wnioskdw:

« przeprowadzone badania potwierdzaja opdzniony charakter zmiennej re-
prezentujacej dynamike kredytéw dla niefinansowego sektora prywatnego
oraz wyprzedzajacy charakter indeksow gietdowych wzgledem sfery realnej
w krajach UE. Grupa ,,nowych” cztonkéw UE charakteryzuje si¢ z reguty
wigkszym wyprzedzeniem cyklu finansowego wzgledem gospodarczego. Moze
to $wiadczy¢ o mniejszej stabilnosci rynkéw kapitalowych w tych krajach;

 czlonkowie UE charakteryzuja si¢ zréznicowaniem pod wzgledem stopnia
oddzialywania zmiennych finansowych na cykl gospodarczy, o czym $wiadcza
warto$ci wspolczynnika koherencji. Zaskakujacg obserwacja sa wzglednie
niskie wartosci tego wspolczynnika w przypadku analizy zbieznosci cykli
kredytowych i gospodarczych. W pewnym stopniu moze to wynika¢ z za-
burzenia transmisji kanalu kredytowego w strefie euro po kryzysie zadlu-
zeniowym. ,Nowi” czlonkowie UE charakteryzuja si¢ wzglednie nizszymi
warto$ciami wspdtczynnika koherencji w przypadku analizy zbieznosci cykli
gospodarczych i gietdowych. Takiej zaleznosci nie zaobserwowano dla cykli
kredytowych, chociaz w kilku matych gospodarkach z ,,nowej UE”, kredyt
odgrywat wzglednie wieksza role w kreowaniu wahan sfery realnej, co po-
twierdza istotnos¢ tego zrodla finansowania w tych krajach;

o podziat krajow na ,;starych” i ,nowych” cztonkéw nie pozwala na stwierdzenie,
ze dluzsze uczestnictwo w ugrupowaniu integracyjnym sprzyja zwiekszeniu
synchronizacji miedzy cyklem gospodarczym i kredytowym. Dwie wspo-
mniane grupy krajéw nie réznig si¢ od siebie w sposob istotny statystycznie
ze wzgledu na $redni poziom wspdtczynnika korelacji. Taki wniosek mozna
natomiast sformulowa¢ w odniesieniu do stopnia zbieznosci cyklu gospodar-
czego z cyklem gieldowym. Potwierdza to w pewnym stopniu przypuszczenie,

1 Jak dowodzg badania K. Czech i in. (2023), reakcja rynkow akcji na rosyjskg inwazje na Ukra-
ine byla zréznicowana w poszczegolnych krajach (7 marca 2022 r. charakterowala sie najwyzszym
poziomem niepewnosci gietdowej). Dla reakcji indeksow gietdowych nie bez znaczenia pozostawat
réwniez poziom relacji gospodarczych danego kraju ze stronami konfliktu.
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ze dluzsze uczestnictwo w UE - i zwigzany z tym rozwdj rynku kapitato-
wego — zwigksza zaleznos¢ sfery realnej gospodarki od sfery finansowej;

« stopien synchronizacji cykli gospodarczych i finansowych, mierzony wspot-
czynnikiem korelacji rekursywnej z rozszerzajaca si¢ proba wprzdd, jest
zmienny w czasie. Na przestrzeni calego okresu badawczego w wielu krajach
zaobserwowa¢ mozna malejacy trend zbieznosci wahan gospodarczych i fi-
nansowych, co jest negatywnym zjawiskiem. W niektérych panstwach na
zbiezno$¢ cykli istotnie wplynat kryzys finansowy i zadluzeniowy (m.in.
w Belgii, Hiszpanii oraz w Niemczech). Swiadczy to o tym, ze na poziom tego
zjawiska wplyw ma charakter wydarzen makroekonomicznych o ré6znym
znaczeniu dla poszczegolnych gospodarek;

o zjawiska kryzysowe z lat 2020-2022 (pandemia, kryzys energetyczny, nie-
pewnos$¢ wynikajaca z konfliktu zbrojnego w Europie, wysoka inflacja)
mialy zréznicowany wplyw na stopien synchronizacji cykli gospodarczych
i finansowych (zaréwno kredytowych, jak i gietdowych). Trudno wskazaé
dominujaca tendencje, poniewaz na koniec okresu badawczego w stosunku do
sytuacji przed wybuchem pandemii (4. kw. 2019 r.) zaobserwowano zblizong
liczbe krajoéw charakteryzujacych si¢ spadkiem i wzrostem wspotczynnika
korelacji. Generalnie w 2020 r. obie te sfery zareagowaly podobnie na bez-
precedensowy kryzys zdrowotny, lecz w kolejnych okresach zmiany koniunk-
tury gospodarczej i finansowej przebiegaly w réznym tempie. Swiadczy to
o zréznicowanej wrazliwosci rynkéw finansowych na zjawiska kryzysowe,
réznorakich efektach transmisji monetarnej i dziataniach kanatu kredytowego;

« nie zaobserwowano wyraznie odmiennej reakcji poziomu synchronizacji
cykli gospodarczych i finansowych w krajach zblizonych pod wzgledem
geograficznym do konfliktu zbrojnego w Ukrainie. Wyjatkiem jest jednak
Polska, w ktérej odnotowano wyrazne obnizenie poziomu wspoétczynnika
korelacji cyklu gietdowego z cyklem gospodarczym. Polska charakteryzowata
sie jednym z najwiekszych spadkéw sktadnika cyklicznego dynamiki indeksu
gieldowego w 2022 r. Moze to wynika¢ ze wzglednie duzego zaangazowania
Polski w pomoc Ukrainie oraz szczegolnie napietych relacji z Rosja podczas
tego konfliktu, w poréwnaniu z innymi krajami UE. Niewatpliwie sprzyjalo
to wycofywaniu kapitalu z tego kraju ze wzgledu na podwyzszone, w opinii
inwestorow, ryzyko geopolityczne.

Zdaniem autoréw, badania synchronizacji cykli gospodarczych i finansowych musza
by¢ kontynuowane. Wynika to nie tylko z istotnosci tego zjawiska dla stabilnosci ma-
kroekonomicznej w UE, ale réwniez z koniecznosci weryfikacji odpornosci uzyskanych
wynikéw na modyfikacje metody badawczej. Wykorzystane w niniejszym opracowaniu
narzedzia, znajdujg uznanie w literaturze ekonomicznej, jednak kazda analiza empi-
ryczna bazuje na pewnych zalozeniach. W przypadku analizy cykli koniunkturalnych
bardzo wrazliwa kwestig jest dobér metod oraz sposdb pomiaru wahan aktywnosci
gospodarczej i finansowej. Konieczne wydaje si¢ rowniez podjecie analizy opartej na
innych zmiennych oraz danych o wigkszej czestotliwosci (np. miesiecznej, w oparciu
o indeksy gieldowe i produkecje przemystowa lub alternatywne wskazniki koniunktury).
Wskazany jest tez pomiar innych aspektow ksztaltowania si¢ cykli, m.in. poréwnania
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punktéw zwrotnych. Spektrum potencjalnych kierunkéw analiz jest szerokie, a mate-
rialu do badan dostarcza¢ bedzie wcigz zmieniajaca si¢ ekonomiczna rzeczywistosc.
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