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SZOKI MAKROEKONOMICZNE
W STREFIE EURO

Wprowadzenie

Podobienstwo szokéw makroekonomicznych stanowi jedno z kryteriow
optymalnych obszaréw walutowych'. Od poczatku lat 90. XX w. podobienstwo
tych szokéw w Unii Europejskiej, zwlaszcza w strefie euro, jest takze przedmiotem
badan empirycznych®. Problematyka ta stanowi przedmiot niniejszego artykutu.
Celem badan jest identyfikacja szokow popytowych i podazowych w strefie euro
oraz okreslenie stopnia ich podobienstwa. Aby osiagna¢ ten cel, zastosowano anali-
zg szeregow czasowych dwoch wskaznikow makroekonomicznych: zmian realne-
go PKB oraz indeksu jego cen (deflatora PKB) w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu. Badania dotycza catej strefy euro i 16 panstw czlonkowskich, ktorych waluta
jest euro. Obejmuja one okres od pierwszego kwartalu 1999 r. do czwartego kwar-
tatu 2013 r. Zrodtem danych statystycznych jest Eurostat.

1. Metodyka badan

Na postgpowanie badawcze sktadaja si¢ nastepujace etapy:
a) identyfikacja szokéw popytowych i podazowych wystepujacych w strefie eu-
ro i w panstwach cztonkowskich, ktérych waluta jest euro;
b) okreslenie stopnia ich symetrii;

! R. Mundell, 4 Theory of Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review” 1961, Vol. 51;
P. de Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003; F.P. Mongelli, ,, New” Views on the Optimum
Currency Area Theory: What is EMU Telling Us?, ECB Working Series 2002, No. 138.

2 T. Bayoumi, B. Eichengreen, Shocking Aspects of European Monetary Integration, ,NBER
Working Paper” 1993, No. 3949; J. Fidrmuc, J. Korhonen, Similarity of Supply and Demand
Shocks Between the Euro Area and the CEECs, ,,Economic Systems” 2003, Vol. 23, No. 3,
s. 313-334; M. Frenkel, C. Nickel, How Symmetric are the Shocks and the Shock Adjustment
Dynamics Between the Euro Area and the Central and Eastern European Countries? ,JMF
Working Paper” 2002, No. 222; N. Gilson, How to be Well Shod to Absorb Shocks? Shocks Syn-
chronization and Joining the Euro Zone, ,,CESifo Working Paper” 2006, No. 1878; B.A. Verho-
ef, The (4)symmetry of Shocks in the EMU, ,,DNB Staff Reports” 2003, No. 106.



40 Jan Borowiec

c) ustalenie stopnia konkordancji szokéw w gospodarce panstw cztonkowskich
z szokami w strefie euro;

d) badanie r6znic w reakcji gospodarki na szoki;

e) ocena podobienstwa szokéw w strefie euro na podstawie stopnia ich konkor-
dancji i dyspersji w reakcji PKB i cen na szoki.

Nature szokow okresla si¢ na podstawie kierunkoéw zmian realnego PKB
1 indeksu jego cen. Szoki popytowe wywotuja taki sam kierunek zmian obu tych
wskaznikow, np. jednoczesny wzrost realnego PKB i indeksu jego cen, nato-
miast szoki podazowe — przeciwstawny kierunek ich zmian, tj. wzrost realnego
PKB oraz spadek indeksu jego cen lub wzrost tego indeksu i spadek realnego
PKB. Poniewaz kierunki przesunigcia krzywych globalnego popytu i globalnej
podazy moga by¢ odmienne, stanowi to podstawe rozroéznienia szokéw syme-
trycznych i szokow asymetrycznych. Natura szoku zostanie okre$lona za pomo-
ca dwoch metod:

a) identyfikacji szokow na podstawie zmian poziomu PKB oraz indeksu jego cen
w stosunku do poprzedniego kwartatu;

b) identyfikacji szokéw na podstawie zmian rocznego tempa wzrostu realnego
PKB i indeksu jego cen w stosunku do poprzedniego kwartatu.

Pierwsza metoda odpowiada koncepcji klasycznych cykli koniunktural-
nych, w ktorej fazy recesji i ekspansji gospodarczej okresla si¢ gtdéwnie na pod-
stawie zmian poziomu realnego PKB. Druga metoda ma zwiazek z koncepcja
cykli wzrostu gospodarczego. Zmiany rocznego tempa wzrostu realnego PKB
odzwierciedlajg fazy przyspieszenia badZ spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Na te procesy, a takze na towarzyszace wzrostowi gospodarczemu zmiany ogol-
nego poziomu cen, wplywaja szoki, zmieniajac jednocze$nie zakres wahan ko-
niunkturalnych.

Za miar¢ zgodnosci szokow przyjeto wskaznik konkordancji Hardinga i Pa-
gana’. Za jego pomoca bada si¢ zgodnos¢ faz klasycznego cyklu koniunktural-
nego w danym kraju w stosunku do cyklu innego kraju (lub grupy krajow) sta-
nowiacego punkt odniesienia. W odniesieniu do szokéw miarg ich podobienstwa
jest stosunek liczby symetrycznych szokow popytowych lub podazowych wy-
stgpujacych w danym kraju do liczby takich samych szokéw wystgpujacych
w calej strefie euro, pomnozony przez 100. Wskaznik ten przyjmuje wartosci od
0 (catkowita niezgodno$¢ szokéw) do 100 (catkowita zgodno$¢ szokow).
Wskaznik konkordancji nizszy od 50 wskazuje na asymetri¢ szokoéw (przewage

3 D. Harding, A. Pagan, Dissecting the Cycle: A Methodological Investigation, ,.Journal of Mone-
tary Economics” 2002, Vol. 49, No. 2, s. 365-381.
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szokéw asymetrycznych nad szokami symetrycznymi), natomiast wskaznik
konkordancji wyzszy od tej warto$ci — na ich symetri¢ (przewage szokow syme-
trycznych nad szokami asymetrycznymi).

Na podstawie wskaznikow konkordancji nie mozna jednak okresli¢ stopnia
symetrii lub asymetrii szokow. Z tego tez powodu badania nad konkordancja
szokow uzupehiaja badania nad reakcja gospodarki na szoki z punktu widzenia
stopnia jej podobienstwa. Za miar¢ podobienstwa reakcji PKB i cen na szoki
przyjgto odchylenie standardowe — powszechnie stosowana miara rozproszenia,
definiowana jako pierwiastek kwadratowy ze sredniego kwadratu odchylen tem-
pa wzrostu realnego PKB w danym kraju (lub indeksu cen PKB) od tempa wzro-
stu realnego PKB (lub indeksu cen PKB) w strefie euro.

Ocena podobienstwa szokow w strefie euro uwzglednia zaré6wno konkor-
dancjg szokow, jak i roznice w reakcji PKB oraz cen na szoki migdzy strefa euro
a panstwami cztonkowskimi, ktorych walutg jest euro. Aby zapewni¢ porownywal-
nos¢ wynikow badan, wskazniki konkordancji i odchylenia standardowego zostaty
przedstawione w % ich mediany. Nastepnie obliczono wskaznik syntetyczny, beda-
cy S$rednia arytmetyczng tych dwoch grup wskaznikow. Poniewaz podobienstwo
szokow okreslaja maksymalne i minimalne warto$ci tych dwoch grup wskaznikow,
wskazniki konkordancji zostaly przeksztalcone we wskazniki niezgodno$ci szokow.
Podobienstwo szokow jest tym wigksze, im nizszy jest ten wskaznik.

2. Identyfikacja i konkordancja szokéw popytowych i podazowych

Wyniki przeprowadzonych badan dotyczacych identyfikacji szokoéw popytowych
1 podazowych w strefie euro oraz stopnia ich konkordancji przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Identyfikacja i konkordancja szokow w strefie euro
Liczba szokow ogoétem Udzat szokw s%lmetrycznych Wskaznik konkordancji
w szokach ogoétem (w %)
p | s D ] S D S

Identyfikacja szokow na podstawie zmian poziomu PKB i cen PKB w stosunku do poprzedniego kwartatu

1 2 3 4 5 6 7
Strefa euro 48 11 : : 100 100
Belgia 43 12
Niemcy 34 18
Estonia 45 15
Irlandia 40 14
Hiszpania 45 9

Francja 43 9
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cd. tabeli 1
1 2 3
Wrhochy 31 26
Cypr 42 15
Lotwa 39 18
Luksemburg 40 21
Niderlandy 38 17
Austria 45 10
Portugalia 31 22
Stowenia 30 22
Stowacja 44 14
Finlandia 34 21
Kraje EA 39 16
Odchylenie 10,40 7,82 7,55 14,48 10,99 20,64
standardowe
Identyfikacja szoku na podstawie zmian rocznego tempa wzrostu PKB i jego ceny w stosunku
do poprzedniego kwartatu
Strefa euro 16 30 :
Belgia 32 21
Niemcy 21 30
Estonia 24 34
Irlandia 31 27
Hiszpania 30 23
Francja 18 29
Witochy 22 34
Cypr 27 27
Lotwa 29 31
Luksemburg 32 27
Niderlandy 27 31
Austria 30 16
Portugalia 21 33
Stowenia 24 31
Stowacja 26 25
Finlandia 28 27
Kraje EA 27 28
Odchylenie 11,37 5,43 8,65 12,30 11,79 12.04
standardowe
Objasnienia:

D — szoki popytowe, EA — strefa euro, S — szoki podazowe. Komorki cieniowane — wartos¢ wskaznikow udzia-
tu szokow symetrycznych w szokach ogétem i wskaznikoéw konkordancji szokow powyzej ich mediany.
Wskaznik konkordancji dla krajow strefy euro jest mediang wskaznikow konkordancji dla poszczegdlnych jej
krajow.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/print.do?print=true (ostatnia
aktualizacja: 08.05.2014).
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Na podstawie analizy zmian poziomu realnego PKB i indeksu jego cen zi-
dentyfikowano 48 szokdéw popytowych i 11 szokéw podazowych w strefie euro,
natomiast na podstawie zmian rocznego tempa wzrostu PKB i jego cen — 16
szokoéw popytowych i1 30 szokéw podazowych. Wyniki badan okazaty si¢ bardzo
wrazliwe na wybdr metody stuzacej ustaleniu rodzaju szoku makroekonomicz-
nego. Identyfikacja szoku podazowego za pomoca pierwszej metody jest mozli-
wa, gdy w gospodarce wystepuje spadek realnego PKB i wzrost ogélnego po-
ziomu cen lub wzrost realnego PKB spadek ogdlnego poziomu cen. Zjawiska
takie stosunkowo rzadko wystepuja w gospodarce. W okresie od poczatku funk-
cjonowania europejskiej unii walutowej do poczatku ogolnoswiatowego kryzysu
gospodarczego i finansowego zidentyfikowano jedynie jeden szok podazowy
w strefie euro. Wyniki badan dotyczacych $redniej liczby szokéw w krajach stre-
fy euro sa nastgpujace: pierwsza metoda identyfikacji szokow — 39 szokow po-
pytowych i 16 szokow podazowych, druga metoda identyfikacji szokow — 27
szokow popytowych i 28 szokow podazowych. Ogdlnie przewazaly szoki popy-
towe, ktorych udziat w szokach ogoélem wynosil nieco ponad 59%. Jedynie we
Witoszech, w Portugalii i Stowenii przewazaty szoki podazowe.

Szoki popytowe charakteryzuje ogolnie wigksza symetria anizeli szoki po-
dazowe. Udzial szokow symetrycznych w szokach popytowych ogotem w kra-
jach strefy euro wynosit 54,5%, natomiast w odniesieniu do szokéw podazo-
wych — 39,5%. Najwigksza symetria szokéw popytowych wystepuje we
Wioszech, w Niemczech i we Francji. Szoki asymetryczne dominuja w trzech
krajach: Luksemburgu, Irlandii i Portugalii. Asymetria ta jest jednak stosunkowo
staba. Symetria szokéw podazowych, w dodatku relatywnie staba, wystgpuje je-
dynie we Francji, w Austrii i Belgii oraz we Wloszech. Najwigksza asymetria
charakteryzuja si¢ szoki podazowe wystepujace na Stowacji i Lotwie. Ponadto,
w stosunku do szokow popytowych, szoki podazowe charakteryzuja si¢ wigksza
dyspersja w strefie euro. Kraje strefy euro sa wigc bardziej zroznicowane pod
wzgledem wystepowania szokow podazowych niz szokow popytowych.

Symetria badz asymetria szokow znajduje swoje odbicie we wskaznikach
konkordancji, okreslajacych stopien zgodnos$ci szokow wystepujacych w krajach
strefy euro z szokami strefy euro jako calo$¢. Mediana wskaznikéw konkordan-
cji szokow zidentyfikowanych za pomoca pierwszej metody wynosita 65% dla
szokow popytowych i 55% dla szokow podazowych. Natomiast w odniesieniu
do szokéw zidentyfikowanych za pomoca drugiej metody, mediana ta wynosita
odpowiednio 37% 1 40%. Laczny wskaznik konkordancji w krajach strefy euro —
srednia dwoch wskaznikow konkordancji — wynosit wigc 51% dla szokow popy-
towych 1 47,5% dla szokoéw podazowych. Wewnatrz strefy euro wskazniki te by-
ty jednak zréznicowane, przy czym wigksza dyspersja charakteryzuja si¢ wskaz-
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niki konkordancji szokow podazowych. Najwigksza zgodno$¢ z szokami
w strefie euro wystepuje ogdlnie w Niemczech, we Francji, we Wloszech
i w Niderlandach, najmniejsza za$ — na Stowacji, w Luksemburgu i Portugalii
oraz na Lotwie. W wigkszoS$ci krajow $rednia wskaznikéw konkordancji wynosi
jednak ponizej 50%. Wyniki badan dotyczace konkordancji szokoéw wskazuja
zatem raczej na ich asymetrig, anizeli na ich symetrig.

3. Podobienstwo reakcji realnego PKB i cen na szoki

Wskazniki konkordancji nie odzwierciedlaja réznic w dynamice zmian re-
alnego PKB i indeksu jego cen migdzy krajami strefy euro a strefa euro jako ca-
1os¢, a wige rdznic w reakcji gospodarki na szoki. Wskazuja one jedynie na taki
sam ogolny kierunek zmian tych wskaznikow. Tabela 2 przedstawia dane doty-
czace dyspersji zmian obu tych wskaznikéw w strefie euro. Miara dyspers;ji jest
odchylenie standardowe zmian PKB i indeksu jego cen w krajach strefy euro
w stosunku do poprzedniego kwartatu od ich zmian w calej strefie euro. Podo-
bienstwo reakcji gospodarki na szoki jest tym wigksze, im mniejsza warto$§¢
przyjmuje odchylenie standardowe.

Tabela 2

Podobienstwo reakcji PKB i cen na szoki w krajach strefy euro

Odchylenie standardowe zmian PKB Odchylenie standardowe zmian cen PKB
Kraj (w % PKB) (W % deflatora PKB)

D | S D | S
Identyfikacja szoku na podstawie zmian poziomu PKB i jego ceny w stosunku do poprzedniego kwartatu

Belgia

Niemcy

Estonia

Irlandia

Hiszpania

Francja
Wiochy
Cypr
Lotwa 2,08 2,47 2,79 2,82
Luksemburg
Niderlandy
Austria
Portugalia
Stowenia

Stowacja

Finlandia
Mediana
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cd. tabeli 2

Identyfikacja szoku na podstawie zmian rocznego tempa wzrostu PKB i jego cen w stosunku
do poprzedniego kwartatu

Belgia

Niemcy

Estonia

Irlandia

Hiszpania

Francja
Wiochy
Cypr 2,83 2,16 1,67 1,98
Lotwa 7,10 7,01 6,73 6,90
Luksemburg
Niderlandy
Austria
Portugalia
Stowenia

Stowacja

Finlandia

Mediana

Objasnienia:
D — szoki popytowe, S — szoki podazowe, komorki cieniowane — wskazniki odchylenia standardowego ponizej
ich mediany.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibidem.

Kraje strefy euro sa silnie zroznicowane pod wzglgedem reakcji gospodarki
na szoki. Najwigkszym podobienstwem reakcji realnego PKB i1 cen w stosunku
do strefy euro charakteryzuja si¢ szoki we Francji, w Austrii, Belgii, we Wto-
szech, w Niemczech i Niderlandach, natomiast najmniejszym — na Lotwie, w Es-
tonii, na Stowacji, w Luksemburgu, Irlandii, Stowenii. W pierwszej grupie kra-
jow wszystkie wskazniki odchylenia standardowego sa znacznie nizsze od ich
mediany, w drugiej za$ wielokrotnie ja przewyzszaty.

Obie te grupy krajow cechuje silna asymetria w skali ich gospodarki. Udziat
pierwszej grupy w PKB strefy euro wynosit w 2011 1. 78,9%, podczas gdy drugiej
— zaledwie 3,6%". Wielko$¢ gospodarki ma takze wplyw na stopien ich otwarcia na
wymiang handlowa. W pierwszej grupie krajow sredniowazony stosunek eksportu
dobr i ustug do PKB wynosit w 2013 1. 45%, w drugiej za$ — 107%’. Wigkszy sto-
pien otwarcia gospodarki drugiej grupy krajow sprawia, ze jest ona bardziej nara-

* Eurostat, Key Figures on Europe 2013, Publications Office of the European Union, Luxembourg
2013, s. 21.

5 Obliczenia wiasne na podstawie: European Commission, Statistical Annex of European Economy,
Spring 2014, s. 100; Eurostat, op. cit., s. 21.
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zona na wahania popytu zewngetrznego oraz na fluktuacje cen na rynkach migdzy-
narodowych. Ponadto wsrdd drugiej grupy krajow sa cztery kraje stabiej rozwinigte
— Estonia, Lotwa, Stowenia i Stowacja. Zgodnie z zatozeniami neoklasycznej teorii
wzrostu, ich tempo wzrostu gospodarczego byto kilkakrotnie wyzsze niz w strefie
euro. Réznice w poziomach rozwoju gospodarczego znalazty wigc swoje odbicie
w silnie zroznicowanej reakcji gospodarki na szoki.

4. Ocena podobienstwa szokow w strefie euro

Podobienstwo szokow w strefie euro zostato okreslone na podstawie wyni-
kéw badan dotyczacych konkordancji szokéw i dyspersji reakeji gospodarki na
szoki. W celu obliczenia wskaznika syntetycznego wskazniki konkordancji i od-
chylenia standardowego zostaly przedstawione w % ich mediany. Ponadto
wskazniki konkordancji zostaly przeksztatcone we wskazniki niezgodnos$ci szo-
kéw. Wskaznik syntetyczny stanowi $rednig wazona wskaznikow konkordancji
i wskaznikow reakcji gospodarki na szoki. Udziat pierwszej grupy wskaznikow
we wskazniku syntetycznym wynosi 40%, drugiej — 60%. Wskazniki konkor-
dancji wskazuja na podobienstwo szokdéw na podstawie zgodnosci kierunkéw
zmian realnego PKB i indeksu jego cen. Ponadto ocena podobienstwa szokoéw
na tej podstawie zalezy od zastosowanej metody identyfikacji szokéw. Metody
te nie wptynely na wskazniki podobienstwa reakcji gospodarki na szoki. Wyniki
badan przedstawia tabela 3.

Tabela 3
Podobienstwo szokéw w krajach strefy euro
Wskaznik niezgodnosci szokow Odchylenie standardowe reakcji Wskaznik
Kraj (W % mediany) PKB i cen na szoki (w % mediany) syntetyczny
Szoki popytowe | Szoki podazowe | Szoki popytowe | Szoki podazowe | ($rednia wazona)
Francja 74 91 36 30 53
Wiochy 89 32 57 53 57
Austria 66 108 48 43 62
Belgia 66 100 49 53 64
Niemcy 89 86 61 57 70
Niderlandy 88 76 79 63 75
Hiszpania 77 133 88 74 91
Finlandia 104 78 85 110 95
Portugalia 140 196 95 96 125
Cypr 94 121 151 151 134
Stowenia 114 71 216 200 163
Irlandia 101 100 243 202 174
Luksemburg 110 127 228 238 187
Stowacja 90 167 234 307 214
Estonia 80 97 295 313 218
Lotwa 89 145 425 388 291

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych tabeli 11 2.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze szoki wystgpujace we Francji
1 Wtoszech charakteryzuje najwigksze podobienstwo do szokow strefy euro. Od-
nosi to si¢ zarowno do konkordancji szokow, jak i reakcji PKB oraz cen na szo-
ki. Ponadto do krajow o wysokim stopniu podobienstwa swoich szokow do szo-
kéw strefy euro naleza: Austria, Belgia, Niemcy i Niderlandy. Tak jak Francja
i Wlochy, spetniaja one w wystarczajacym stopniu to kryterium optymalnych
obszarow walutowych.

Najmniejsze podobienstwo z szokami strefy euro wykazuja szoki na Lo-
twie, w Estonii, na Stowacji, w Luksemburgu, Irlandii i Stowenii. W istocie maja
one charakter asymetryczny, co znajduje swoje odbicie przede wszystkim w sil-
nie zroéznicowanej reakcji gospodarki na szoki. Gospodarki tych krajow sa mate,
silnie otwarte na wymian¢ handlowa i przeplywy kapitatlowe. Wysoki stopien
otwarcia ich gospodarki zwigksza potencjalne korzysci z przyjecia wspdlnej wa-
luty, obnizajac jednoczesnie koszty integracji walutowej wynikajace z utraty
przez nie autonomii monetarnej, silnie ograniczonej procesami globalizacji i eu-
ropejskiej integracji gospodarczej.

Podsumowanie

Stopien podobienstwa szokow makroekonomicznych w strefie euro jest
do$¢ zréoznicowany. Szoki popytowe maja w znacznym stopniu charakter syme-
tryczny, natomiast szoki podazowe — asymetryczny. Reakcja gospodarki krajo-
wej na szoki jest bardzo zrdéznicowana. Ogolnie gospodarki male i bardziej
otwarte na wymiang migdzynarodowa silniej reaguja na szoki. W rezultacie rela-
tywnie wysokiej konkordancji szokéw w strefie euro towarzysza bardzo duze rézni-
ce w reakcji realnego PKB i cen na szoki. Najwigksza symetria szokow ze strefa eu-
ro wystepuje we Francji, we Wiloszech, w Austrii, Belgii, Niemczech
i Niderlandach. W pozostatych krajach symetria ta jest staba (Hiszpania i Finlandia)
lub wystgpuje asymetria szokow. Z punktu widzenia kryterium podobienstwa szo-
kéw, strefa euro jako cato$¢ nie stanowi wigc optymalnego obszaru walutowego.
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SIMILARITY OF MACROECONOMIC SHOCKS IN THE EURO AREA
Summary

The objective of this paper is to identify macroeconomic shocks in the euro area
and to define their degree of similarity. The method of research is the analysis of time
series of change in real GDP and deflator GDP. The study covers the period 1999-2013.
The similarity of shocks is different in the euro area. Demand shocks were, in most ca-
ses, symmetrical, while supply shocks — asymmetrical. Small open economies react more
strongly to shocks. As a result of relatively high concordance of shocks, there are large
differences in the response of real GDP and prices to shocks in the euro area.



