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STUDIA METODOLOGICZNE

Katarzyna PILAT

(A)symetryczne szoki popytowe i podazowe
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej*

Streszczenie. Celem pracy jest zbadanie podobienstwa reakcji gospodarki
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na szoki pochodzgce ze strefy euro
i reakcji obserwowanej w grupie krajow, ktore przyjety wspdlng walute. W bada-
niu wykorzystano szeregi czasowe kwartalnych wartosci PKB oraz stopy inflacji.
Dane zaczerpnieto z bazy Eurostatu za okres od | kwartatu 1998 r. do | kwartatu
2014 r. Metodologie badania oparto na strukturalnym modelu wektorowej auto-
regresji (SVAR), a dekompozycje szokéw przeprowadzono z wykorzystaniem
podejscia Blancharda i Quaha.

Oftrzymane wyniki $wiadczg o relatywnie wysokiej korelacji reakcji badanych
krajow i strefy euro na szoki popytowe, przy czym najwyzsze wspotczynniki tego
rodzaju osiggnety Czechy i Polska. W przypadku szokéw podazowych wspot-
czynniki korelacji ksztattowaty sie na nizszym poziomie, a najlepsze dopasowa-
nie reakcji na zaktdcenia ze strefy euro zaobserwowano w Polsce i na We-
grzech.

Stowa kluczowe: europejska integracja monetarna, teoria optymalnego ob-
szaru walutowego, synchronizacja szokéw popytowych i podazowych.

JEL: E32, F15

Asymetria szokéw gospodarczych stanowi kluczowy aspekt teorii optymalne-
go obszaru walutowego i jest postrzegana jako jeden z najwazniejszych proble-
mow zwigzanych z integracjg monetarng (Tower i Willett, 1970a, 1970b, 1976;
Krugman, 1990; Artis, Fidrmuc i Scharler, 2008). Brak symetrycznosci zaktdcen
gospodarczych wigze sie z niejednakowg reakcjg gospodarki na wystgpienie
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szoku. Moze by¢ ona odmienna w zaleznosci od tego, czy wynika z szokdéw
o charakterze popytowym, czy podazowym. Do zaktécen bedgcych konsekwen-
cjg zmian po stronie podazy zalicza sie np. zmiany produktywnosci w konkret-
nych sferach gospodarki i wahania cen ropy na $wiecie, a do szokéw popyto-
wych m.in. zmiany stop procentowych, wydatkéw rzgdowych i preferencji kon-
sumentow. Z reguty przyjmuje sie, ze szoki popytowe majg tymczasowy wpltyw
na produkcje, a zaklécenia podazowe trwale oddziatujg na PKB (Blanchard
i Quah, 1989).

Jezeli reakcje na szoki w krajach strefy euro sg symetryczne, wéwczas Euro-
pejski Bank Centralny (EBC) — ktdry ustala ujednolicone stopy procentowe we
wszystkich krajach Unii Europejskiej (UE) — jest w stanie podjgé odpowiednie
kroki w celu stabilizacji gospodarki. Na skutek polityki prowadzonej przez ponad-
narodowy bank centralny krzywe popytu wrocg w takiej sytuacji do potozenia
wyjsciowego. W przeciwnym wypadku zaktdcenia wystepujgce w unii walutowej
bedg miaty efekty asymetryczne. Dla przyktadu, poprzez obnizenie stopy procen-
towej w celu stymulowania popytu w jednym kraju, EBC doprowadzi do zwiek-
szenia presji inflacyjnej w drugim kraju lub poprzez podwyzszenie stopy procen-
towej, aby ograniczy¢ presje inflacyjng w tym drugim kraju, doprowadzi do pogte-
bienia recesji w pierwszym (De Grauwe, 2003). Oznacza to, ze niesymetryczny
wplyw szokdéw gospodarczych stanowi przeszkode w integracji walutowe;j.
W przypadku rezygnacji krajow z prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej
wystepowanie szokéw asymetrycznych powoduje, ze przystgpienie do obszaru
walutowego staje sie kosztowniejsze. W skrajnym przypadku moze wystgpic taka
zaleznosc¢, ze gdy jeden kraj doswiadcza pozytywnego szoku gospodarczego,
drugi zostaje obarczony jego negatywnymi skutkami (Wojnicka, 2002).

Znaczenie szokoéw asymetrycznych dla powodzenia integracji walutowej po-
twierdzajg analizy empiryczne. Bayoumi i Eichengreen (1992) wykorzystujg
strukturalny model wektorowej autoregresji (Structural Vector Autoregression —
SVAR) do identyfikacji i analizy zaktécen w krajach UE. Rezultaty przeprowa-
dzonych przez nich badan wskazujg na znacznie wiekszg asymetrycznos$¢ szo-
kéw w krajach europejskich niz w Stanach Zjednoczonych. Autorzy zaznaczajg
jednoczesnie, ze korelacja szokdw w Europie powinna sie zwigkszaé w miare
postepowania integracji gospodarek. Podobne badania przeprowadzili Bayoumi
i Taylor (1995) oraz Bergman, Hutchison i Cheung (1997) dla innych grup kra-
jow. Pierwsi poréwnali zaktocenia w krajach OECD i krajach nalezacych do Eu-
ropejskiego Systemu Pienieznego, natomiast drudzy skupili sie na panstwach
nordyckich (za: Frenkel i Nickel, 2005).

Analizy podobienstwa szokéw w krajach UE i odpowiedzi polityki gospodar-
czej na te zaktécenia mozna znalezé rowniez w innych pracach (Bayoumi i Ei-
chengreen, 1997; Alesina, Barro i Tenreyro, 2002; Mikek, 2009). Na podstawie
wynikéw badan autorzy wnioskujg, ze jezeli szoki popytowe i podazowe oraz
szybkosé odpowiedzi ze strony polityki gospodarczej sg podobne wsréd krajow
tworzagcych obszar walutowy, wowczas potrzeba prowadzenia autonomicznej
polityki makroekonomicznej jest ograniczona, a koszt utraty mozliwosci ksztat-
towania kursu walutowego maleje. Wyptywa stad konkluzja, ze przy zatozeniu
wystepowania symetrycznosci szokéw kraje, ktére cechujg sie wysokimi waha-
niami produkgji i cen, poniosg niski koszt przeniesienia polityki monetarnej na
szczebel unijny.

Analize korelacji szokéw popytowych i podazowych mozna takze znalez¢
w pracy Fidrmuca i Korhonena (2001). Wykorzystujac metodyke identyfikaciji,
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ktérg proponowali Bayoumi i Eichengreen (1992), stwierdzili, ze we Franciji,
w Hiszpanii, Niemczech oraz Wioszech gospodarka cechuje sie najwyzszym
stopniem korelacji szokéw popytowych i podazowych. Analogiczne badanie
przeprowadzili Frenkel i Nickel (2002). Zbadali wspotczynniki korelacji szokéw
popytowych i podazowych krajow europejskich i krajéw trzonu strefy euro. Wyni-
ki Swiadcza, ze Belgia, Francja, Niemcy oraz Wiochy charakteryzujg sie najwyz-
szym stopniem zbieznos$ci szokéw ze strefg euro.

Wsrdéd nowszych badan poswieconych synchronizacji szokéw popytowych
i podazowych mozna wymieni¢ m.in. prace Konopczak (2009), Konopczak
i Marczewskiego (2011) oraz Baka i Maciejewskiego (2017). Analiza przeprowa-
dzona przez Konopczak (2009) wskazuje, ze cykl koniunkturalny polskiej go-
spodarki cechuje sie wysokim stopniem synchronizacji z wahaniami w strefie
euro. Ponadto odpowiedzi polskiej gospodarki na szoki idiosynkratyczne
i wspolne pochodzgce ze strefy euro sg takze silnie zbiezne z odpowiedziami
obserwowanymi w krajach tworzgcych wspdlnote walutowa. Konopczak i Mar-
czewski (2011) — na podstawie rozszerzonej analizy opartej na modelu SVAR
— utrzymuja, Ze reakcja polskiej gospodarki na szoki podczas ostatniego kryzy-
su wyraznie roznita sie od tej obserwowanej w pozostatych krajach europejskich,
co autorzy przypisujg innej strukturze gospodarki w Polsce. Bak i Maciejewski
(2017), rowniez wykorzystujac model SVAR, przeprowadzili analize obejmujgca
lata 1996—2014, z uwzglednieniem okresu przed kryzysem i po nim. Rezultaty
wskazujg, ze w badanym okresie wystgpity wyrazne zmiany korelacji szokéw
popytowych i podazowych pomiedzy krajami strefy euro, gtéwnie przez zwiek-
szenie ich sity. Autorzy odnotowali oprécz tego zwiekszenie zbieznosci szokdéw
popytowych i zmniejszenie korelacji szokéw podazowych zaréwno przed kryzy-
sem, jak i po nim.

Symetrycznosc¢ efektéw szokdw stanowi zatem jeden z kluczowych czynnikow
wplywajgcych na bilans kosztéw i korzysci przystgpienia do strefy euro. Jest to
szczegolnie istotne dla krajow objetych derogacja, czyli czasowym wytgczeniem
z koniecznosci wypetniania niektérych postanowien wspdlnotowych, przede
wszystkim wynikajgcych z przyjecia wspdlnej waluty. Kraje te na mocy traktatow
akcesyjnych zobowigzaty sie do podejmowania dziatarn majgcych na celu wpro-
wadzenie euro, lecz termin przyjecia wspolnej waluty nie zostat Scisle okreslony?.

Celem artykutu jest oszacowanie sity wystgpowania podazowych i popyto-
wych szokéw asymetrycznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej objetych
derogacja, czyli w Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Polsce, Rumunii i na We-
grzech, w kontekscie ich potencjalnego przysztego petnego uczestnictwa w Unii
Gospodarczej i Walutowej. Analizy przeprowadzono na podstawie rozwiniecia
dekompozycji Blancharda i Quaha (1989).

MODEL SVAR — DEKOMPOZYCJA BLANCHARDA | QUAHA

W artykule, ze wzgledu na odmienny charakter szokéw popytowych i poda-
zowych, reakcja gospodarki na te zaktdcenia analizowana jest osobno. Do ana-
lizy wykorzystano model SVAR. Sposéb identyfikacji szokow opiera sie na de-
kompozycji zaproponowanej w pionierskiej pracy Blancharda i Quaha (1989),
zaktadajgcej, ze jedne zakitdcenia majg charakter krotkookresowy i sg interpre-

2 Nie dotyczy to Wielkiej Brytanii i Danii, objetych klauzulg opt-out (tzw. derogacjg statg), oraz
Szwecji, objetej tzw. derogacjg czasowa.
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towane jako szoki popytowe, a drugie traktuje sie jako szoki podazowe, o cha-
rakterze dtugookresowym.

Blanchard i Quah (1989) badajg wptyw obu rodzajéw zaktécen na dynamike
produkcji i bezrobocia. Przyjmujg, ze nie sg one skorelowane w czasie. Ponadto
szok popytowy nie wptywa na produkcje i bezrobocie w diugim okresie, nato-
miast w przypadku zakiécenia podazowego jego dtugookresowe oddziatywanie
jest pomijane jedynie w przypadku bezrobocia.

Model Blancharda i Quaha ma postac¢:

X(t) = A(0)e(t) + A(De(t — 1) + - = Z A(e(t — 1) )
=0
gdzie:

X(t) = [AY, U],
e=leg e,

Y  — logarytm PKB,

U  — stopa bezrobocia,

A(j) — macierz parametrow reprezentujgcych odpowiedzi elementéw macie-
rzy X(t) na szoki,

e; — szok popytowy,

e, — szok podazowy.

Réwnanie (1) objasnia zatem produkcje i bezrobocie za pomocg rozktadu
szokow popytowych e, i podazowych e;.

Podejscie Blancharda i Quaha zostato w pozniejszych latach zmodyfikowane
w celu zbadania synchronizacji cykli koniunkturalnych, co znalez¢ mozna w pra-
cach Bayoumi (1991) oraz Bayoumi i Eichengreena (1992). Autorzy ci zamiast
stopy bezrobocia w modelach uwzglednili poziom cen i otrzymali, obecnie stan-
dardowo wykorzystywany w analizach identyfikacji szokéw, dwuréwnaniowy
model SVAR z logarytmem PKB (y,) i cen (p,) jako zmiennymi endogenicznymi
postaci®:

V118Ye = —V128pe + 211 ByyAyei + X1y BypApe—i + &y
(2
Y228P: = —V214Y: + Z?zl ﬁzl;yAJ’t—i + Z?:l ﬂzlJpApt—i + Epe

W modelu tym zaktada sig, ze sktadniki losowe &, i &, sg niezalezny-
mi, gaussowskimi biatymi szumami, reprezentujgcymi odpowiednio zaktécenie

8 Analizy dotyczace asymetrycznosci szokow oparte na modelu SVAR mozna znalezé m.in.
w przywotanych wczesniej pracach (Fidrmuc i Korhonen, 2001; Frenkel i Nickel, 2002; Konopczak
i Marczewski, 2011; Bak i Maciejewski, 2017). W$rod alternatywnych metod pomiaru szokéw oraz
ich zbiezno$ci i oddziatywania na gospodarke wymieni¢ mozna strukturalne i dynamiczne modele
czynnikowe (Eckmeier i Breitung, 2006), modele z parametrami zmiennymi w czasie (Kizys i Pier-
dzioch, 2008) lub metody oparte na analizie spektralnej (Skrzypczynski, 2010). Zaletg stosowania
modeli SVAR jest sposéb identyfikacji szokdéw popytowych i podazowych pozwalajgcy na uwzgled-
nienie dtugo- i krétkookresowego wptywu na gospodarke.
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po stronie podazy i popytu. Model ten mozna zapisaé takze w postaci macie-

rzowej:
S B e o S
Y21 Y22 |Ap: B,y (L) By, (L) |Ap, Ept

IY, = B(L)Y, + & (4)

Whyrazenie B(L) jest macierza wielomianéw opdznien rzedu p. W modelu wy-
stepujg jednoczesne powigzania miedzy zmiennymi endogenicznymi, co wyma-
ga szacowania parametréw modelu na podstawie jego zredukowanej wersiji.
Jezeli macierz T posiada macierz odwrotng I'" 1, to zredukowana posta¢ modelu
wyglada nastepujgco:

Y, =T 'B(L)Y, + 'l (5)
Y, = ALY, +e, gdzie:A(L) =T"'B(L), e, =T g, (6)
Model ten mozna zapisac¢ tak, aby uzyskac zaleznos¢ dynamiki produktu i cen

od biezgcych i przesztych realizacji popytowych i podazowych szokéw struktu-
ralnych:

Yt = F_lst + Clr_lst_l + Czr_let_z + e (7)
Y= ) I, ¢ = ALY ®)

i=0
Y,= ) Dy, = CI! ©)

i=0

Elementy macierzy D; sg odpowiedziami poszczegdlnych zmiennych na jed-
nostkowe szoki, ktére wystapity i okreséw wczesniej, ceteris paribus.

W celu uzyskania szeregdéw reprezentujgcych szoki popytowe i podazowe,
a takze szeregdw odpowiedzi na impuls, niezbedna jest identyfikacja modelu.
Oznacza to, ze nalezy natozy¢ restrykcje na nieznane parametry modelu.
W celu identyfikacji szokéw popytowych i podazowych sg to cztery restrykcje.
Dwie dotyczg normalizaciji, ktéra pozwala okresli¢ wariancje szokéw, a trzecia —
zatozenia, ze szoki popytowe i podazowe sg ortogonalne. Ostatnia z restrykcji
zaktada, ze zakt6cenie popytowe ma jedynie przejSciowy wptyw na produkcije,
i sprawia, ze macierz jest jednoznacznie okreslona, co umozliwia identyfikacje
szokéw popytowych i podazowych. Model z natozonymi restrykcjami przyjmuje

nastepujacq postac:
oISl
Ap; i=0 dyyi  dapil LEpt—i (10)
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AR RN
=0 dy1 dp S

Kluczowe w analizowanej dekompozycji jest przedstawione wyzej zatozenie,
ze pozytywny szok popytowy powoduje zwiekszenie produkcji i wzrost cen
w krétkim okresie, a w dtugim wptywa tylko na wzrost cen. Natomiast szok po-
dazowy zaréwno w krétkim, jak i diugim okresie moze prowadzi¢ do wzrostu
produkcji i spadku cen.

METODYKA BADANIA

W badaniu zastosowano rozszerzenie dekompozycji Blancharda i Quaha,
w ktérym uwzgledniono dekompozycje dynamiki produktu i poziomu cen na dwa
komponenty: szoki wspdlne dla analizowanego kraju i UE (komponenty syme-
tryczne) oraz charakterystyczne wytgcznie dla danego kraju (komponenty asy-
metryczne). Uzyskanie takiego efektu stato sie mozliwe dzieki dotgczeniu do
grupy standardowych zmiennych endogenicznych (tj. PKB i cen) szeregow re-
prezentujgcych tempo wzrostu PKB i cen w strefie euro. Zastosowana metoda
opiera sie na dekompozycji przedstawionej przez Ide i Moésa (2003).

W omawianym w artykule badaniu empirycznym wykorzystano szeregi cza-
sowe reprezentujgce kwartalne wartosci realnego PKB* oraz stopy inflacji. Dane
pochodzg z bazy Eurostatu i obejmujg okres od | kwartatu 1998 r. do | kwartatu
2014 r.

Wektor zmiennych endogenicznych zawiera zmiany tempa realnego PKB
i stopy inflacji dla analizowanego kraju i UE jako catosci, a wektor szokéw zbu-
dowany jest z czterech szokéw strukturalnych, tj. dwoch popytowych i dwdch
podazowych. Kazdy szok popytowy i podazowy wystepuje dodatkowo jako szok
symetryczny (wspoélny dla catej UE) oraz szok idiosynkratyczny (charaktery-
styczny tylko dla danego kraju). Model ma zatem nastepujaca postac:

[Aystrefa euro] [all(L) a;, (L) aq5(L) a14(L)-|[£;/5Pél71Y‘|

APstrefa euro _ |21 (L) ay(L) ays(L) az(l) 8B/spélny an
Ayi az1(L) aszp(L) aszz(L) as.(L) [g;ﬁ”ajowy
Ap; ay (L) a(L) ag(l) ag(l) eg””' owy

gdzie a;;(L) — nieskonczony wielomian opéznien.

4 Alternatywe dla szeregéw PKB mogg stanowi¢ szeregi reprezentujgce produkcje sprzedang
przemystu. Niosg jednak mniej informacji o rzeczywistych procesach zachodzgcych w gospodarce,
z uwagi na fakt, ze w krajach rozwinietych produkcja ta stanowi coraz mniejszg czes$¢ ich wartosci
dodanej (np. Domanski, 2006; Rachwat, 2010; Gawlikowska-Hueckel, 2014).
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Na model (11) natozono restrykcje, zaktadajgce, ze w diugim okresie w strefie
euro oddziatywanie na ceny i produkcje wykazujg jedynie szoki symetryczne,
oraz takie restrykcje, jak w standardowej dekompozycji Blancharda i Quaha:

ar3(L) = ag4(L) = ax3(L) = a(L) =0 (12)

az(L) = azp(L) = azy(L) =0 (13)

Zgodnie z zatozeniami modelu AS-AD (zagregowanej podazy i zagregowane-
go popytu — Aggregated Supply-Aggregated Demand) przewiduje sie nastepu-
jace charakterystyki odpowiedzi produkcji i cen na zakiécenia popytowe i poda-

Zowe:

OCZEKIWANA REAKCJA PRODUKCJI | CEN NA SZOKI POPYTOWE I PODAZOWE
W ZALEZNOSCI OD OKRESU ANALIZY

Okres
Badana kategoria oraz rodzaj szoku
krotki dtugi
ProdukCja .......ceeeivieeiiiiiiiieeee e pozytywny podazowy pozytywna pozytywna
pozytywny popytowy pozytywna neutralna
CeNY e pozytywny podazowy negatywna negatywna
pozytywny popytowy pozytywna pozytywna

Zrédto: Ide i Moés (2003), s. 18.

Na podstawie oméwionego modelu wyznaczono funkcje reakcji poszczegdl-
nych gospodarek na zakiécenia, a nastepnie oszacowano wspotczynniki korela-
cji na szoki reakcji obserwowanej w danym kraju z odpowiedzig strefy euro.

WYNIKI BADANIA

Dla kazdego z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej objetych derogacjg wy-
znaczono dynamike modelu na podstawie modelu SVAR okreslonego réwna-
niem (11). Wykres 1 przedstawia funkcje reakcji PKB w tych krajach na szok
popytowy pochodzacy ze strefy euro.

We wszystkich analizowanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej szok
popytowy w strefie euro przyczynia sie do zwiekszenia stopy wzrostu PKB.
Z uwagi na fakt, ze szok popytowy jest zaktdéceniem przejsciowym, wyraznie
zaznacza sie jego wygasanie i powrét PKB do wyjsciowego poziomu. Zblizony
jest przy tym okres wygasniecia wptywu szoku. W strefie euro nastepuje
w czwartym kwartale, a w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej w pig-
tym lub széstym kwartale, czyli niewiele pézniej. Mozna ponadto zaobserwowac,
ze w Polsce reakcja ta jest relatywnie stabsza niz w gospodarkach mniejszych
i bardziej otwartych, np. czeskiej i chorwackiej. W ich przypadku silniejszy
wzrost produkcji moze wynika¢ z wiekszego udziatu handlu zagranicznego
w PKB, a zatem i silniejszego wptywu szoku popytowego pochodzgcego ze stre-
fy euro.

Na wykr. 2 zobrazowano funkcje reakcji PKB w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej na szok podazowy pochodzgcy ze strefy euro.
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WYKR. 1. FUNKCJA REAKCJI PKB W KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ
| STREFIE EURO NA SZOK POPYTOWY POCHODZACY ZE STREFY EURO

Strefa euro Polska
g 15 g 15
E 1,0 E 1,0
n — %]
o o
N o \ N 05 \——\
> 00 > 00 —
=3 \ / =3
5—0,5 ~—— 5—0,5
- —1,0 T T T T T T T T T 1 - —1,0 T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10
liczba kwartatéw liczba kwartatow
Butgaria Chorwacja
m 15 8 15
£ e o ——
03' 1,0 ~ \ = 10 \
2 S 05
o 05 \ s O
2 00 \ > 00 \\
o
S o5 €05
% , ~——— Qo N —
H—1,OI T T T T T T T T 1 _1,0I T T T T T T T T 1
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
liczba kwartatow liczba kwartatow
Czechy Rumunia
m 15 8 15
S , > B 3
2 0 \ 2 05 N\
e 15 kl e \
2 00 \\ > 00 \
o ' g8 a—
%—0,5 e —— 5_0’5 NS
H—1,0 ] T T T T T T T T 1 _110' 1 1 1 1 1 T T T 1
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
liczba kwartatow liczba kwartatow
Wegry
@ 1,5
T 10
1] P
© 0,5 \
N
2 0,0
3 N
€ -0,5
Q
—1‘0 I T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
liczba kwartatow

U w a g a. Analizowane szoki sg rowne jednemu odchyleniu standardowemu. Dane dla wszystkich analizowanych
krajow oraz strefy euro wystandaryzowano w celu zachowania poréwnywalnosci wynikéw.

Z 16 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Szok podazowy jest zakiéceniem o charakterze dtugookresowym, dlatego
funkcje reakcji PKB na to zaktécenie nie majg tendencji do szybkiego wygasa-
nia. Na podstawie reakcji gospodarki Polski i pozostatych analizowanych krajow
na szok podazowy pochodzacy ze strefy euro mozna zauwazy¢, ze powoduje on
trwate zwiekszenie PKB. W Polsce i Czechach wystepuje przy tym pewne op6z-
nienie w reakcji produkcji na szok.

W tablicy przedstawiono wspétczynniki korelacji reakcji PKB analizowanych
krajow i strefy euro na zakidcenia o charakterze popytowym i podazowym po-
chodzace ze strefy euro.

V\!SPOLCZYNNIKI KORELACJI LINIOWEJ PEARSONA REAKCJI PKB KRAJOW EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ | PKB STREFY EURO NA SZOK POPYTOWY | PODAZOWY
POCHODZACY ZE STREFY EURO

Kraje Wspotczynniki korelacji reakcji PKB na szok
popytowy podazowy
Polska ...ccoooveiiiiiee 0,83 0,83
Butgaria ........ccoceiviiieiie e 0,76 0,36
Chorwacja .......ccceevvveeerieiieinieee e 0,82 0,81
CZEChY oo 0,87 0,23
RUMUNIA ..o 0,81 0,25
WEAIY .ot 0,77 0,77

Zrodto:jak przy wykr. 1.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze reakcja PKB krajéow Europy Srod-
kowo-Wschodniej i PKB strefy euro na szok popytowy pochodzacy ze strefy
euro jest ze sobg dodatnio skorelowana. Uzyskane wspétczynniki korelacji sg
przy tym statystycznie istotne przy zatozonym poziomie istotnoéci 0,05. Dodat-
nig korelacje uzyskano takze w przypadku szoku podazowego.

Polska — obok Czech i Chorwacji — cechuje sie najsilniejszg zbieznoscig re-
akcji na szok popytowy. W przypadku Czech na wysoki poziom skorelowania
wplywu szokoéw z efektami w strefie euro moze wptywaé znaczaca otwartosc
gospodarki, a w przypadku Chorwacji — silne uzaleznienie od dochodéw zwia-
zanych z naptywem turystow z krajow strefy euro. Najnizsze wspétczynniki kore-
lacji w odniesieniu do szoku popytowego otrzymano dla Butgarii i Wegier, po-
dobnie jak w przypadku pozostatych miar zbieznosci wahan koniunkturalnych
tych krajow z fluktuacjami obserwowanymi w strefie euro. Analiza wspétczynni-
kéw korelacji prowadzi rowniez do wniosku, ze reakcje badanych gospodarek na
szok popytowy sg bardziej zbiezne z odpowiedziami na zaktécenia ze strony
strefy euro niz reakcje na szok podazowy. Najwyzszym poziomem zbieznoSci
odpowiedzi na szok podazowy charakteryzujg sie Polska i Chorwacja, a naj-
mniejsze wartosci wspotczynnikow korelacji otrzymano dla Rumunii i, co zaska-
kujgce, dla Czech.

Wyniki przeprowadzonej na podstawie modelu SVAR analizy symetrycznosci
odpowiedzi gospodarek na szoki sg zblizone do wynikéw badania Konopczak
(2009). Autorka otrzymata wysokie korelacje odpowiedzi na szok popytowy po-
chodzacy ze strefy euro dla Polski i Czech, lecz w przypadku tej drugiej gospo-
darki reakcja na szok podazowy okazafa sie ujemna. Trzeba jednak zauwazy¢,
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ze analiza przeprowadzona przez Konopczak obejmowata znacznie krotszy
okres (1996—2008), co uniemozliwia bezposrednie poréwnanie wynikéw.

Rezultaty badania Bagka i Maciejewskiego (2017) réwniez wskazujg na to, ze
korelacja szokéw popytowych analizowanych krajéw i strefy euro jest wyzsza niz
w przypadku szokéw podazowych. Nalezy przy tym zauwazyé, Zze na skutek
podziatu préby, polegajgcego na wyodrebnieniu okresu przed kryzysem i po
nim: 1996—2008 oraz 2010—2014 zbieznos$¢ szokdéw popytowych w okresie po
kryzysie wzrosta, natomiast szokéw podazowych — zmalata. Podobne wyniki
otrzymali Konopczak i Marczewski (2011). Odmienne ksztattowanie sie wahan
koniunkturalnych w okresie kryzysu w Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej w poréwnaniu ze strefg euro autorzy ttumaczag nizszym udziatem
czynnikbw miedzynarodowych w PKB (np. eksportu), co ogranicza transmisje
szokdw zewnetrznych, oraz roznicami w strukturze tych dwoch grup krajéw.

Na zwiekszenie korelacji wahan koniunkturalnych w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, w szczegdlnosci w okresie poakcesyjnym, wskazujg takze badania
Camposa, Fidrmuca i Korhonena (2017) oraz Kolasy (2013). W pierwszym
z przytoczonych badanh autorzy wykazali, ze wspétczynniki korelacji wahan ko-
niunkturalnych wzrosty od momentu wprowadzenia euro z 0,4 do 0,6. Analiza
przeprowadzona przez Kolase (2013) pokazata, ze w Polsce, Czechach, Stowa-
cji i Stowenii wspotczynniki korelacji komponentéw produkcji wzrosty srednio
z 0,4 do 0,8—0,9. Wyniki badan wskazujag, ze zgodnie z hipotezg endogenicz-
nosci teorii optymalnego obszaru walutowego (Frankel, 1999; Frankel i Rose,
1997 i 2001; Rose, 2000, 2004; De Grauwe i Mongelli, 2005; Mongelli, 2008)
nastgpito zwigkszenie symetrycznosci szokéw i reakcji gospodarek na te zakié-
cenia.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono analize symetrycznosci odpowiedzi krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej objetych derogacjg na szoki popytowe i podazowe po-
chodzace ze strefy euro. Badania tego typu maijg istotne znaczenie aplikacyjne
w kontekscie oceny kosztdw i korzysci z przystgpienia tych krajow do strefy eu-
ro. Zbieznos¢ reakcji na wystepujgce zaktécenia jest bowiem kluczowa z punktu
widzenia efektywnosci wspdlnej polityki pienieznej w dziataniach majacych na
celu niwelowanie negatywnych skutkéw tych zaktéceh.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazujg, Zze reakcja gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej na zaburzenia wystepujgce w strefie euro jest podobna
do reakcji obserwowanej w Unii Gospodarczej i Walutowej. Zaréwno w przypad-
ku szokow popytowych, jak i podazowych uzyskano dodatnie wspotczynniki
korelacji reakcji PKB krajow objetych derogacjg i strefy euro.

Polityka pieniezna EBC jest nakierowana przede wszystkim na niwelowanie
szokéw popytowych. Z punktu widzenia bilansu kosztéw i korzysci wejscia do
strefy euro szczegdlnie istotna jest zatem reakcja poszczegdinych krajéw na unij-
ne szoki popytowe. Z przeprowadzonych oszacowar wynika, ze w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej objetych derogacjg wystepuje wysoka symetria odpowiedzi
na szoki popytowe ze strefy euro (wspdtczynnik korelacji przekracza 0,7). Uzy-
skane wyniki wskazujg, ze w badanej grupie krajow koszty utraty autonomicznej
polityki pienieznej zwigzane z ryzykiem wystepowania szokéw asymetrycznych sg
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relatywnie niewielkie. Nalezy jednak pamieta¢, ze badania nad zmienno$cig pro-
dukcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nienalezacych do strefy euro
i krajach, ktére przyjety te walute, wskazujg na wieksze amplitudy wahan PKB
w pierwszej grupie (m.in. Pitat, 2017). W takiej sytuacji wspolna polityka pieniezna
nie ograniczy zmiennos$ci PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej tak sku-
tecznie, jak sprawitaby to polityka pieniezna prowadzona autonomicznie.

Otrzymane wyniki stanowig argument za przystgpieniem krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej objetych derogacjg do Unii Gospodarczej i Walutowej. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze ogdlna ocena zasadnosci przyjecia euro nie moze sie
opiera¢ jedynie na wynikach badan dotyczacych wystepowania szokéw asyme-
trycznych, gdyz na bilans kosztéw i korzysci z rezygnacji z wiasnej waluty wpty-
wa réwniez wiele innych czynnikbw makroekonomicznych, w szczegdlnosci
takich, jak rodzaj systemu walutowego i specyfika rynku walutowego wyste-
pujgcego w danym kraju, a takze czynniki o charakterze spotecznym i politycz-
nym.

dr Katarzyna Pitat — Uniwersytet £6dzki, Instytut Ekonomii
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Summary. The aim of the paper is to examine the similarity of responses of
the economies of Central and Eastern Europe countries to the shocks in euro
area and response observed in the group of countries that adopted common
currency. The study used time series of quarterly GDP values and inflation rate.
Data were extracted from the Eurostat database for the period from 1st quarter
1998 to 1st quarter 2014. The methodology of the research was based on
a structural model of vector autoregression (SVAR) and shock decomposition
was carried out using the Blanchard and Quah approach. The results obtained
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show a relatively strong correlation between the responses of the examined
countries and the euro area to demand disturbances, with the highest coeffi-
cients for the Czech Republic and Poland. In the case of supply shocks, the
correlation coefficients achieved a lower level, while the best adjustment of the
response to the euro area disturbances was observed in Poland and Hungary.

Keywords: European monetary integration, optimum currency area theory,
synchronization of economic shocks.





