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WPLYW ZEWNETRZNYCH CYKLI KONIUNKTURALNYCH
NA POLSKA GOSPODARKE

Wprowadzenie

W literaturze ekonomicznej przez wiele lat Scieraty sie dwie przeciwstawne
hipotezy dotyczace mozliwosci oraz mechanizméw miedzynarodowego przenoszenia
sie cykli koniunkturalnych. Wedlug pierwszej, wsrod wysoko rozwinietych
gospodarek Swiatowych postepowaé miato rozszczepienie cykli gospodarczych i
wyodrebnianie sie trzech dominujacych, wzglednie niezaleznych od siebie osrodkéw,
o luzno powigzanych wahaniach tempa wzrostu: Europy Zachodniej, Stanéw
Zjednoczonych Ameryki oraz Japonii. Druga grupa teorii wykazywala rosnace
upodabnianie sie systemow, mechanizméw i struktur gospodarczych w skali
Swiatowej, skutkujgce miedzynarodowym przenikaniem sie i gleboko posunieta
synchronizacjg cykli koniunkturalnychl

Pomijajac sytuacje Japonii, borykajacej sie od niemal dekady ze stagnacja,
wynikajacg ze specyficznych dla niej uwarunkowan rozwojowych, wydaje sie, ze
procesy globalizacji, przyspieszajgce rozwoj handlu, transakcji finansowych oraz
utatwiajgce komunikacje i przeptyw informacji, wptywaja na coraz Scislejsze
wzajemne powiazanie cyklicznosci rozwoju pafnstw OECD. lIstniejgca roznorodno$é
charakterystyk cykli koniunkturalnych uwarunkowanajest bowiem gtéwnie réznicami
w strukturze gospodarek, stopniem ich otwarcia, rodzajem oddziatujgcych szokow?2
itd. Konwergencja krajéw wysoko rozwinietych, dokonujgca sie pod wptywem tzw.
naturalnych czynnikéw rozwoju (tj. postepu technicznego i globalizacji) skutkuje
stopniowym zblizaniem cykli koniunkturalnych.

Obserwacja transmisji sygnatéw i impulséw koniunkturalnych pokazuje, ze
najwazniejsza gospodarka generujaca ,pierwotne sygnaty” jest gospodarka Stanéw

1D. Hubner, M. LubinAski, W. Matecki, Z. Matkowski: Koniunktura gospodarcza, PWE,
Warszawa 1994, s. 24.

' Na przyktad symetrycznych - asymetrycznych, wewnetrznych - zewnetrznych, popytowych
- podazowych.
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Zjednoczonych. Wptywa ona w sposéb istotny na sytuacje koniunkturalng w krajach
Unii Europejskiej.

Gospodarki Unii Europejskiej poprzez silne bezposrednie powigzania handlowe
oraz Stanéw Zjednoczonych posrednio poprzez rynki finansowe oddziatujg z kolei
silnie na gospodarke polska. Rosnacy stopien otwarcia polskiej gospodarki skutkuje
bowiem z jednej strony dostepem do rynkoéw S$wiatowych, przyczyniajac sie do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, a z drugiej rosngcym uzaleznieniem sie od
stanu koniunktury gospodarki globalnej. W ujeciu tym pojecie gospodarki Swiatowej
nie jest w petni jednoznaczne. Zwykle sprowadza sie ono do grupy krajéw
rozwinietych gospodarczo zrzeszonych w OECD, ze Stanami Zjednoczonymi i Unig
Europejska na czele. Opisany mechanizm transmisji sygnatow koniunkturalnych
obrazuje wykres 1

Zrédto: Opracowanie wiasne.

O ile wpltyw Unii Europejskiej wynika z silnych powigzan handlowych i
dziatan prowadzacych do integracji Polski z UE, o tyle oddziatywanie Stanéw
Zjednoczonych zwigzane jest z rolg dolara, jako gtownej waluty Swiatowej oraz z
olbrzymiego potencjatu gospodarki amerykanskiej. Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze
bezposrednie oddziatywanie gospodarki amerykanskiej na polskg stopniowo stabnie.
Swiadczy¢ o tym moze, na przyklad, struktura walutowa polskich obrotéw
towarowych.
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Tabela 1 Struktura walutowa polskich ptatno$ci towarowych w procentach

EUR usD PLN
2000 49,4 36,2 3,5
Eksport
2001 54,7 33,7 41
2000 48,2 34,8 3,9
Import
2001 54,2 31,8 4,6
Zrodto:  Bilans platniczy Rzeczpospolitej Polskiej za 2001 rok, NBP, Warszawa
2002, s. 13- 14

W roku 2001 wigkszo$¢ (prawie 55 procent) ptatnosci towarowych w obrotach
Polski z zagranicg realizowana byta w euro. Udzial euro w strukturze platnosci
towarowych zwieksza sie systematycznie od roku 1999. Jednocze$nie udziat dolara
amerykanskiego zmniejsza sig, chociaz nadal znaczna cze$¢ obrotdw, takze z
niektorymi partnerami europejskimi, rozliczana jest w tej walucie. Ciekawostkg jest
tez wzrost w rozliczeniach obrotéw towarowych z zagranicg udziatu ztotego.

W tradycyjnej teorii ekonomii uwaza sie, ze gtdbwnym kanatem przenoszenia
impulséw zwigzanych z cyklami koniunkturalnymi jest handel miedzynarodowy.
Obok niego wymienic¢ nalezy wptyw postepujacej liberalizacji obrotéw kapitatowych i
dziatalnosci globalnych inwestorow finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
ich oczekiwan oraz funkcjonowanie korporacji transnarodowych. Wszystkie te
czynniki odgrywajga rosnaca role w gospodarce polskiej.

Rola handlu miedzynarodowego w przenoszeniu wahan
koniunkturalnych

Mechanizm transmisji impulséw koniunkturalnych za posrednictwem handlu od
strony teoretycznej jest stosunkowo prosty. Wzrost gospodarczy powoduje wzrost
popytu krajowego, co oznacza wzrost zapotrzebowania na dobra importowane. W
przypadku wzrostu gospodarczego w duzym kraju, zwiekszenie sie Swiatowego
popytu importowego jest relatywnie wysokie. Znaczacy przyrost importu w duzym
kraju skutkuje zatem prowzrostowym podniesieniem eksportu w panstwach,
prowadzacych z nim wymiane handlowa. Odwrotna zalezno$¢ zachodzi w przypadku
zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego w duzym Kkraju.
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Okreslenie gospodarki ,,duzej”, funkcjonujagce w tradycyjnej teorii handlu
miedzynarodowego, wymaga uscislenia. Jako kraj duzy, dla potrzeb niniejszych
rozwazan, uzna¢ mozna panstwo o znaczacym udziale w Swiatowym handlu. We
wspdtczesnym Swiecie jako takie uwazaé mozna w zasadzie tylko dwa obszary
gospodarcze: Unie Europejskg i Stany Zjednoczone, a $cislej ugrupowanie
gospodarcze NAFTA. Obrazuja to wielkosci zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Eksport i import Unii Europejskiej, Stanéw Zjednoczonych i Polski w

roku 2001
Kraie Udziat w $wiatowym Warto$é eksportu
! eksporcie (w proc.) (w mid USD)

Unia Europejskal 14,20 874,11

w tym Niemcy 9,27 570,79
Stany Zjednoczone 11,87 730,80
Polska 0,59 36,09
Kraie Udziat w Swiatowym Warto$¢ importu

J imporcie (w proc.) (w mld USD)
Stany Zjednoczone 18,32 1180,15
Unia Europejskal 14,17 912,81

w tym Niemcy 7,65 492,83
Polska 0,78 50,28

1) Handel zewnetrzny Unii Europejskiej.
Zrédto: WTO - World merchandise exports and imports, http://www.wto.org

Sita oddziatywania impulséw koniunkturalnych poprzez zwiagzki handlowe zalezna
jest gtéwnie od stopnia wzajemnego powigzania handlowego krajow. Stopieri ten
mozna mierzy¢, na przykfad, udziatem eksportu do (importu od) partnera w og6lnym
wolumenie handlowym lub udziatem handlu z danym partnerem w produkcie
krajowym brutto. O sile powigzania handlowego Unii Europejskiej ze Stanami
Zjednoczonymi $wiadczy¢ moze skiad grupy gtdwnych partneréw handlowych Unii
Europejskiej, zaprezentowany w tabeli 3.


http://www.wto.org
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Tabela 3. Gtdwni partnerzy handlowi Unii Europejskiej w roku 2001

Kraje Procentowy_ udziat w Proc.entowy- udziat w
eksporcie UE imporcie UE
USA 24,51 19,03
Szwajcaria 7,66 5,88
Japonia 4,58 7,44
Polska 3,64 2,58
Chiny 3,02 7,37
Czechy 2,82 2,44
Rosja 2,78 4,61
Norwegia 2,68 4,41
Wegry 2,45 2,37
Turcja 2,06 1,98

Zrédto: Euro - indicators, news release, Eurostat.

Nawet pobiezna analiza prezentowanych wielkosci wskazuje, ze zwigzki handlowe
sg jednym z argumentéw, ttumaczacych zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych Stanéw
Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Stany Zjednoczone sg najwiekszym partnerem
handlowym Unii Europejskiej, a pozostali znaczacy partnerzy, tj. Szwajcaria i Japonia
pozostajg pod wptywem gospodarki amerykanskiej.

Z catg pewnoscig stopien powigzania handlowego jest takze jednym z gtéwnych
czynnikbw tlumaczacych przenoszenie sie wahari koniunkturalnych miedzy Unig
Europejska a Polska. Rynek krajowy Polski jest stosunkowo niewielki. Pomimo tego
Polska w roku 2001 byta czwartym najwiekszym importerem z krajow Pietnastki'. W
roku 2001 udziat krajow UE w eksporcie Polski wynidst 69,2 procent, a w imporcie
61,4 procent. Jednocze$nie stwierdzi¢ mozna, ze z punktu widzenia wymiany
handlowej najwiekszy wptyw na gospodarke polskg majg Niemcy. W roku 2001
udziat Niemiec w polskim eksporcie i imporcie wynidst odpowiednio 34,4 oraz 24
procent.

"W&rdd najwiekszych eksporteréw do Unii zajeta si6dme miejsce.
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Rola rynkéw kapitatowych w mechanizmie przenoszenia wahanh
koniunkturalnych

Wplyw przeptywdw kapitatowych na przenoszenie sie wahan koniunktury od
strony teoretycznej nie jest oceniany jednoznacznie. W literaturze czesto wskazuje sie
wplyw badZ wzmacniajacy cykliczno$¢ wahan, badZz wrecz antycykiiczny4. Stale
rosngca we wspotczesnej gospodarce Swiatowej wartos¢ przeptywow kapitatdw z catg
pewnoscia odgrywa jednak ogromne i wielowymiarowe znaczenie w
miedzynarodowym przenoszeniu cykli koniunkturalnych. Pod uwage braé¢ tu nalezy
gtdwnie krotkoterminowe kapitaty spekulacyjne, cyrkulujace w znaczacym stopniu za
posrednictwem rynkéw gietdowych.

Mowigc ogdlnie, odptyw netto kapitatu z okreslonego kraju powinien wptywaé na
jego gospodarke depresyjnie, a naptyw - stymulujgco. W dbugim okresie ma to
zwigzek z oddziatywaniem przeptywéw kapitalowych na stopy procentowe. Odptyw
kapitatu powinien stwarza¢ presje na wzrost stopy procentowej, a naptyw - na spadek.
W krétszym horyzoncie czasowym ruchy kapitatu wigzg sie z nastrojami inwestoréw,
dziatajgcych w skali globalnej czesto nieracjonalnie, w zgodzie z tzw. psychologig
thumu.

Analiza wspotczynnikéw Kkorelacji zmian wartosci indekséw gtéwnych gietd
europejskich i amerykanskich wydaje sie potwierdza¢ teze o posrednictwie rynkéw
kapitatowych w przenoszeniu wahan koniunktury. Tabela 4 pokazuje wartosci
wspotczynnikow korelacji pomiedzy stopami zmian wartosci indeksow rynku
londynskiego (FTSE), frankfurckiego (DAX), paryskiego (CAC 40), nowojorskich
(NYSE i NASDAQ) oraz warszawskiego (WIG). W niemal wszystkich
prezentowanych przypadkach warto$¢ wspotczynnikéw korelacji jest wieksza od 0,5,
a ich $rednia przekracza 0,64.

O ile jednak wzajemne powigzanie zmian indekséw najwazniejszych $wiatowych
rynkow gietdowych nie budzi watpliwosci, o tyle proces przenoszenia pomiedzy nimi
impulséw, podobnie jak ich ostateczny wptyw na realng sfere gospodarki, nie jest do
konca rozpoznany. Istniejg alternatywne wyjasdnienia tego zjawiska. Najwazniejsze
zwigzane jest ze wspomnianym ,stadnym dziataniem” inwestorow. Mechanizm ten
najtatwiej bedzie wyttumaczyé na przykladzie trwajgcego obecnie Swiatowego
spowolnienia wzrostu gospodarczego.1

1D. Hubner, M. Lubinski, W. Matecki, Z Matkowski: Koniunktura..., s. 173 - 176.
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Tabela 4. Tablica korelacyjna pomiedzy stopami zmian miesiecznych $rednich
wartosci gtéwnych europejskich i amerykarnskich indeksow gietdowych oraz
WIG - uw okresie 1X 1998 - VIII 2001.

FTSE DAX CAC 40 NYSE  NASDAQ WIG
FTSE 1,000
DAX 0,593 1,000
CAC 40 0,650 0,817 1,000
NYSE 0,791 0,492 0,529 1,000
NASDAQ 0,681 0,812 0,761 0,536 1,000
WIG 0,526 0,824 0,593 0,417 0,661 1,000

Zrodbo: K. Piech: Swiatowe recesje i polityka antykryzysowa a gospodarka Polski -
autoreferat, Szkota Gtdwna Handlowa, Kolegium Zarzadzania i Finansow, Warszawa
2001, s. 11.

Poczatki jego siegaja przetomu marca i kwietnia roku 2000. Na wzrastajgce ceny
ropy naftowej natozyto sie wowczas zatamanie i odwrdcenie trendu wzrostowego na
amerykanskim rynku nowych technologii NASDAQ. Rosnace niemal nieprzerwanie
od stycznia 1999 ceny spotek wysokich technologii (hi-tech) rynek kapitalowy uznat
w marcu 2000 r. za przewartosciowane. Jednoczesnie rynek na produkty sektora
(komputery, telefony komdrkowe, oprogramowanie itd.) zostat w Stanach
Zjednoczonych przejsciowo nasycony.

Indeksy NASDAQ i Dow Jones zareagowaty na to dtugotrwatym i konsekwentnym
spadkiem, trwajagcym z krotkimi przerwami do dzi$3. Przetozenie tych spadkéw na
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych wydaje sie
oczywiste, jako ze gielda jest jednym z gtownych $rodkow zaopatrywania spétek
amerykaniskich w kapitat. Szacuje sie, ze kierunek zmian indekséw gietd5

5 Decydujacy wptyw na p6zniejsze spadki na amerykanskich gietdach miaty zamachy z 11
wrzesnia 2001 roku iwojna z terroryzmem oraz upadek Enronu i innych firm stosujacych
~tworczg ksiegowosc¢”. Zapoczatkowane zostaty jednak znaczacym przewartosciowaniem cen
spotek sektora nowych technologii.
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amerykanskich jest wskaznikiem wyprzedzajacym o okoto trzy - cztery miesigce
kierunek zmian tempa wzrostu gospodarczego. Z tego tez powodu wskazniki gietdowe
powszechnie stosowane sg jako wskazniki wyprzedzajace (leading indicators) przy
konstruowaniu barometréw koniunktury6.

Sytuacja na gietdach amerykanskich znalazta odzwierciedlenie w decyzjach
inwestorbw na gietdach europejskich. W odpowiedzi na spadek indeksow
nowojorskich zareagowali oni wyprzedazg akcji, co pociggneto za sobg analogiczny
spadek indekséw gtownych rynkéw europejskich.

Chociaz ceny akcji sektora nowych technologii bylty w Europie tak samo
przewartosciowane jak w USA, wydaje sie jednak, ze poczatkowo wptyw na ich
spadek miat gtdwnie efekt nasladownictwa oraz obawy przed wystgpieniem $wiatowej
recesji, zapoczatkowanej spadkiem na gietdach amerykanskich. W pewnej mierze
obawy te miaty charakter samosprawdzajgcych sie przepowiedni.

Odwrdcenie trenddw na gietdach po obu stronach Atlantyku miato dwojaki wptyw
na realng sytuacje gospodarczag w Europie. Pierwsza zalezno$¢ wynika ze
wspomnianej juz wczeniej roli  rynkdéw finansowych w  zaopatrywaniu
przedsiebiorstw w kapital. Druga zwigzana jest z funkcjonowaniem Korporacji
transnarodowych. Wiele z nich posiada centrale w Stanach Zjednoczonych, a ich akcje
notowane sg na gietdach amerykarnskich. Klopoty finansowe za oceanem przetozyty
sie na konieczno$¢ ciecia kosztow lub przynajmniej czesciowej zmiany strategii
dziatania na starym kontynencie. Oba te procesy zapoczgtkowaty spowalnianie tempa
wzrostu réwniez w panstwach Unii Europejskiej.

Poza opisanymi mechanizmami, obserwacja wspotczynnikéw korelacji zmian
warto$ci  wskaznikéw  gietdowych  dostarcza jeszcze jednego  argumentu,
potwierdzajgcego opisane we wstepie i przedstawione na wykresie 1 kierunki
przenoszenia bodZcow koniunkturalnych. Pomijajagc stopieri powigzania rynku
francuskiego i niemieckiego, najwyzsza warto$¢ wspdtczynnikdw korelacji wystapita
pomiedzy amerykanskim indeksem spotek nowych technologii NASDAQ a
niemieckim DAX oraz DAX i warszawskim WIG. Przenoszenie zmian koniunktury za
posrednictwem gietdy odbywa sie zatem w nastepujgcym porzadku: ze Standw
Zjednoczonych do Niemiec (korelacja indeksdéw gietdowych 0,812), a nastepnie z
Niemiec do Polski (korelacja 0,824).

Na podstawie poréwnan kwartalnych zmian indeksu gieldowego WIG i
kwartalnych zmiana tempa wzrostu PKB, udato sie stwierdzi¢ wystepujaca w Polsce

6 V. Zarnowitz: Business Cycles, mimeo 2001.



zalezno$¢ miedzy koniunkturg gietdowg i koniunkturg makroekonomiczng7*
Wyprzedzenie zmian koniunktury makroekonomicznej prze koniunkture gietdowa
wyniosto jeden kwartat. W konfrontacji z faktem, ze warszawska Gietda Papierow
Wartosciowych nie stata sie, jak do tej pory, tak istotnym zrodtem finansowania
dziatalnosci gospodarczej,  jak gieldy amerykanskie, czy chociaz
zachodnioeuropejskie,  zalezno$¢ te  tlumaczy¢ mozna  miedzynarodowym
rozprzestrzenianiem sie impulséw koniunkturalnych.

Zmiany zaréwno koniunktury makroekonomicznej, jak i gietldowej w Polsce
nastepujag w duzej mierze pod wplywem czynnikdéw zewnetrznych, jako rezultat
rosngcego otwarcia polskiej gospodarki na $wiat. Zmiany PKB nastepujg w wyniku
zmian koniunktury makroekonomicznej w krajach Unii Europejskiej, za$§ zmiany
indeksu WIG sg odzwierciedleniem tendencji na Swiatowych gietdach papierow
wartosciowych. Jezeli w gospodarce Swiatowej istnieje zwigzek miedzy koniunkturg
makroekonomiczng i koniunkturg gieldowa, to mozna postawié¢ teze, ze jest on
».importowany” do Polski.

Wyniki empirycznych badan przenoszenia wahan koniunkturalnych

Opisane mechanizmy przenoszenia bodzcéw  koniunkturalnych  znajduja
odzwierciedlenie w mierzalnych wielkoSciach makroekonomicznych, dzieki czemu
dajg sie one statystycznie testowac. Sita oraz kierunki powigzan analizowane byty
wielokrotnie, za pomoca zréznicowanych technik ekonometrycznych. Interesujace jest
chociaz czesciowe zestawienie i porownanie wynikow tych badarn.

Badania wspétzaleznosci cykli koniunkturalnych dokonuje sie najczesciej za
pomocg obserwacji odchylen od trendu, wyznaczanego, na przyktad, przy uzyciu
Srednich ruchomych Ilub tzw. filtru Hodricka - Prescotta. W dalszej czesci
przedstawione zostang wnioski z trzech rdznych analiz, przeprowadzonych tymi
metodami.

Po pierwsze, cykle gospodarcze wystepujagce w najwiekszych i najbardziej
rozwinietych krajach Swiata sg ze soba silnie powigzane . Fazy wzrostu gospo-

7B. Wyznikiewicz: Gietda igospodarka. Analiza makroekonomiczna, ,,Przeglad Organizacji”, nr
7/82000, s. 7-8.

Por. np. w. K Piech: Cykl koniunkturalny Polski a $wiatowy cykl koniunkturalny - wnioski
dlapolskiej polityki stabilizacyjnej, referat, http://www.instytut.info/referaty/Piech.pdf


http://www.instytut.info/referaty/Piech.pdf

268

darczego i recesji wystepujace w poszczegélnych krajach naktadajg sie na siebie, w
zwigzku z czym mowi¢ mozna o wystepowaniu $wiatowych cykli gospodarczych.

Po drugie, zwraca uwage znaczacy wptyw gospodarki Standw Zjednoczonych na
przebieg $wiatowej koniunktury. Do wywotania globalnych recesji gospodarczych
najczesciej (juz od okoto roku 1875) przyczyniaty sie Stany Zjednoczone i kraje
najblizej z nimi ekonomicznie zwigzane, tj. Kanada i Wielka Brytania . Gospodarka
amerykanska generuje zatem impulsy pierwotne, rozprzestrzeniajgce sie nastepnie na
wiekszo$¢ krajow wysokorozwinietych.

Po trzecie, stopied synchronizacji cykli koniunkturalnych pomiedzy Polskg a
krajami Unii Gospodarczej i Walutowej, oceniany na podstawie analizy wahan
produkcji  przemystowej, jest umiarkowanie silnyl0 Przystgpienie Polski do
Europejskiego Systemu Walutowego po akcesji do Unii Europejskiej powinno
wptyna¢ na dalsze zblizenie gospodarcze. Przenoszenie impulséw koniunkturalnych
rowniez powinno by¢ zatem jeszcze silnigjsze.

Przytoczone wyniki badan potwierdzajg teze, dotyczaca kierunkéw przenoszenia
sie bodzcéw koniunkturalnych. Stany Zjednoczone ze wzgledu na swoje znaczenie
gospodarcze sg zrédiem generowania ,,pierwotnych sygnatéw”, wplywajacych na
globalng sytuacje ekonomiczng i wystepowanie $wiatowych cykli gospodarczych.
Impulsy te oddziatujg na panstwa Unii Europejskiej, z ktérymi z kolei silnie
powigzana jest gospodarka Polski.

Podsumowanie

Przedmiotem rozwazah w tej pracy byt wplyw zewnetrznych  cykKli
koniunkturalnych na koniunkture gospodarczg w Polsce. Stosunkowo krétki okres
funkcjonowania w naszym Kkraju gospodarki rynkowej, w ktérym nie zostat
stwierdzony, jak dotychczas, peten Kklasyczny cykl koniunkturalny ogranicza
mozliwosci przeprowadzenia analiz i badain empirycznych. Z tego powodu rozwazania
miaty charakter analizy opisowej opartej na danych statystycznych, zaleznosciach
korelacyjnych i wnioskowaniu jakosciowym.9

9 K. Piech: Swiatowe recesje i polityka antykryzysowa a gospodarka Polski, autoreferat
przygotowany na obrone pracy doktorskiej, Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Glownej
Handlowej, Warszawa 2001, s. 6.
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Przytoczone zostaty argumenty i dane liczbowe wspierajgce teze, ze polska
gospodarka odczuwa, a w przysztosci odczuwac bedzie zjeszcze wiekszg sitg, wptyw
zewnetrznych cykli koniunkturalnych. Najwieksze znaczenie majg i bedg mialy
impulsy koniunkturalne ptynace z Niemiec oraz z innych krajow Unii Europejskiej,
znaczenie za$ gospodarki amerykanskiej i dolara jako waluty Swiatowej maleje i
bedzie stabto.

Mozna zaryzykowa¢ teze, ze Polska, podobnie jak potezniejsze gospodarczo od
niej kraje takie jak Holandia i Austria, znajdzie sie w orbicie oddziatywania
gospodarczego Niemiec.
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Summary

Economic convergence in the developed world takes place due to “factors of
natura] development” and results in gradual convergence of economic cycles. Analysis
of signal and impulses connected to business cycles shows that the primary signals are
generated by the American economy. Influence of American economy on European
Union economy is important and similarly European Union influences economic
cycles in Polish economy.

International trade is a channel of transmission of business cycles. Other ways of
transmission are intemational Capital markets and activity of global financial investors
and activity of transitional corporations.

Influence of European Union on Polish economy results from strong trade relation
and advanced accession process. Impact of US economy on Poland is connected to a
traditionally position of American dollar, number one world currency. Direct influence
of American economy on Poland is, however, weakening due to importance of
business cycles impulses coming from European Union.

Poland, as the Netherlands and Austria will be economically more dependant from
strong German economy. Observed in 2001 diminished share of Germany as Poland’s
trade partner results from temporary weaker business cycle situation in Germany.



