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Rysunek V.3.2.Korelacja médzy wskanikiem podobiéstwa struktur inwestycji a
wspoétczynnikiem korelacji krzyowej miedzy wahaniami cyklicznymi inwestycji
Uwagi: dane za Ill kwartat 2011 r. (dla DE za IV &mat 2010 r.); redu opé&nien (waha
cyklicznych inwestycji w krajach UE), odpowiednid; 2, -2, -1, 0, 5, 0, -2, 0, 0, 1, 0, 4

kwartatow (minus oznacza wyprzedzenie).
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

VI. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwolity na stwierdzemie,wahania cykliczne
stwierdzone w przebiegu PKB ujawnilg sv takze w mniej wecej tym samym czasie
w réznych obszarach aktywsd gospodarczej. Oznacza ta@, zgodnie z przyta
definicja cyklu koniunkturalnego, wahania obejmowaty ogodlndziatalng¢
gospodarcz Wahania komponentow cyklicznych wszystkich zmigim byty
pozytywnie skorelowane z wahaniami komponentu cyklego PKB. Najwisze
wartasci wspotczynniki  korelacji jednoczesnych i keopvych przyjmowaty dla
inwestycji, produkcji przemystowej, handlu i kongoeji. Najnizsze dla wskanikéw
koniunktury w przem$le i handlu. Z kolei wskaniki koherencji, wskazace na
dopasowanie waltgposzczegdlnych zmiennych, napmye wartéci przyjmowaty dla
inwestycji, produkcji przemystowej i handlu, najsie dla wskanika koniunktury w
handlu i wskanika nastrojéw gospodarczych.

Przeprowadzone analizy pozwolity na potwierdzeg@vnej hipotezy badawczej.
Stwierdzono znaca rosmca W czasie, synchroniczeowaha cyklicznych w Polsce
i krajach cztonkowskich strefy euro. Potwierdzga zaréwno wyniki analizy
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statystycznej, jak i charakterystyki gtébwnych ceahorfologicznych waha
Wystepujace r&nice wynikaj najprawdopodobniej z odmiensud struktur
poszczegodlnych gospodarek #n@j reakcji na szoki.

Wabhania czynnika cyklicznego badanych zmiennyghoazczegolnych krajach s
silnie skorelowane z wahaniami tych zmiennych efireuro jako cakei. Wartaci
wspotczynnikow korelacji krzzowych dla wekszaci badanych zmiennych w
poszczegdlnych krajach nagdziej przybierag wartdci z przedziatu 0,7-0,9.
Podobnie wysokie warfoi przyjmup wspoétczynniki Kkorelacji rekursywnych.
Widoczny jest take wzrost ich warteci w czasie. Take wartéci wspoétczynnikow
koherencji § dla wigkszagci badanych zmiennych wysokie, potwierdzaj
podobigéistwo w przebiegu wattakomponentu cyklicznego badanych zmiennych.
Wsrod  zmiennych iléciowych najwgkszy stopié@ synchronicznéci waha
stwierdzono dla PKB i produkcji przemystowej, najgjazy dla produkcji budowlano-
montaowej i konsumpcji. Wréd zmiennych jakéciowych najbardziej
zsynchronizowane byly wahania wskia nastrojéw gospodarczych oraz waka
koniunktury w przem$le, najmniej wskaniki koniunktury w budownictwie i
wskazniki nastrojow konsumentow. W grupie badanych knajdajwigkszy stopié
synchronicznéci waha stwierdzono dla najwkszych gospodarek unijnych: Niemiec,
Francji i Wioch. Dla grupy nowych krajéow czitonkovisk najwikszy stopié
synchronicznéci wystpowat w krajach baityckich i w Polsce. Dla tej gyupidoczna
byla take tendencja upodobnianiag¢sprzebiegu waha cyklicznych w czasie.
Wskazuj na to zarbwno wyniki analizy statystycznej, sz¢dmig zmiany wartéci
wspoétczynnikow korelaciji rekursywnych, jak i chatedystyki cech morfologicznych,
zwlaszcza lokalizacja punktéw zwrotnych i segmeatai@z cyklu. Najmniejszy
stopier synchronicznéci waha cyklicznych stwierdzono dla Grecji i Czech.

llos¢ cykli wyrdznionych w wahaniach komponentu cyklicznego bytaejazia dla
danych ilgciowych. W przebiegu PKB dla strefy euro wimiono w okresie okfym
analizz dwa petne cykle, liec odlegtéci pomidzy dolnymi punktami zwrotnymi (T-
P-T). Pierwszy z nich trwal prawie 4 lata i zwany byt z gknigciem baki
spekulacyjnej na rynkach internetowych; drugi, jaeg 6 lat, to kryzys finansowy i
ekonomiczny. Tylko w czterech krajach, w tym w Rels stwierdzono jeden
dodatkowy cykl, zwqzany kadz z tzw. bumem akcesyjnym,attz z kryzysem
rosyjskim. Podob# ilos¢ cykli wyr6zniono w przebiegu watha komponentu
cyklicznego konsumpcji, wskaika nastrojow konsumentéw, inwestycji, produkciji
budowlano-montzowej, wskanika koniunktury w budownictwie i sprzeda
detalicznej. Trzy petne cykle wyiniono w przebiegu waliskomponentu cyklicznego
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produkciji przemystowej w strefie euro i wgkdka koniunktury w handlu. Dodatkowy
cykl miat miejsce na poaiku badanego okresu, w latach 1996-1999. Dla wska
nastrojow gospodarczych w strefie euro wyiéno 4 cykle, trwajce od 2,3 do 3,75
roku. Oprocz wymienionych wczeiej cykli w przebiegu wahaESI widoczna reakcja
na przyhczenie grupy nowych krajéw cztonkowskich do UE. &&siu badanych
krajach: Czechach, Estonii, Hiszpanii, Wioszechwlg i totwie ich liczba byla
mniejsza, dla Stowacji stwierdzono dwa dodatkowkleeyW pozostatych krajach ich
liczba byta taka sama jak w strefie euro. Fadamy liczbe cykli wyrézniono w
przebiegu wahakomponentu cyklicznego wskaika koniunktury w przemye.

Segmentacja faz cyklu upodabniata @i czasie. Najwiksz zgodnd¢ dotyczaca
lokalizacji punktéw zwrotnych jak i czasu trwaniagaczegodlnych faz stwierdzono
podczas ostatniego kryzysu finansowego i ekonomeiganFazy wzrostowe trwaty w
wigkszasci krajow i dla wikszaici zmiennych dhaej niz fazy spadkowe. W przebiegu
takich zmiennych jalksiowych jak wskanik nastrojéw gospodarczych, wsgkiak
nastrojdow konsumentow, wsk@k koniunktury w przeméle przetworczym i
wskaznik koniunktury w handlu stwierdzono zatamanie &mgi wzrostowych w
2010 roku. Podobn zmiarg stwierdzono dla dwéch zmiennych dbowych:
konsumpcji prywatnej i sprzegdadetalicznej. Gorny punkt zwrotny, zlokalizowany w
przebiegu komponentu cyklicznego tych zmiennychkamgje na pocigek kolejnej
fazy spadkowej, wywotanej kryzysem zamdaiowym w strefie euro. W przebiegu
komponentu cyklicznego pozostatych zmiennych dacko2011 r. utrzymywata @i
faza wzrostowa.

Wartasci maksymalnych odchyiteod trendu oraz amplitudy wahaintensywnaé
zachodzcych zmian to cechy, ktére najbardziepmidy si¢ tak dla poszczegdinych
zmiennych, jak i badanych krajéw. Dla PKB w strefiero ekstremalne odchylenia
czynnika cyklicznego mialty miejsce podczas kryzjisansowego i ekonomicznego.
Wynosily odpowiednio +3,73 i -2,94 pp. Amplitudalma w tym cyklu, s¢gajaca 7
pp., byla prawie dwukrotnie wksza nk w pierwszym, powodaf réznice w
intensywndci przebiegu waha W ostatnim cyklu zmiany byly tak bardziej
intensywne. Dla wszystkich krajéw ekstremalne odiehia od trendu, zaréwno w
gornym jak i dolnym punkcie zwrotnym, mialy miejggedczas tego samego kryzysu,
jednak wielké¢ odchylés byta bardzo zrinicowana. W nowych krajach
cztonkowskich: Czechach, Estonii, Litwie, totwie Stowacji byly one znacznie
wieksze nk w starych krajach cztonkowskich. Amplitudy wahlayty najwigksze dla
krajow baltyckich, tam te zmiany zachodzily z najwksz intensywndcia. Dla
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wszystkich krajow intensywrn¢é zmian w fazie spadkowej byla glisza ni we
wzrostowej.

Dla wskanika nastrojow gospodarczych maksymalne wéaitoodchyleé
komponentu cyklicznego od trendu w goérnym punkcierotnym miaty miejsce
podczas kryzysu internetowego, natomiast w dolnymlcpas ostathiego kryzysu
finansowego. Amplitudy walia byly najwicksze w ostatnim cyklu, powodig
wigksz intensywné¢ zachodzcych zmian. Dla strefy euro wagto maksymalna
wyniosta +12,39, minimalna -22,38; nagksza amplituda przekraczata 35 pp.
Zarbéwno wartéci ekstremalne jak i amplitudy wal&ej zmiennej w poszczegolnych
krajach nie odbiegaty w znagz od wartéci dla strefy euro jako cadoi. R&nice
miedzy poszczegolnymi krajami bardziej widoczaena poziomie wartei srednich.
Takze dla tej zmiennej intensywfozmian byta wgksza w fazach spadkowych.

Najmniejszy zakres wahakomponentu cyklicznego stwierdzono dla konsumpcji
prywatnej. Dla strefy euro maksymalne odchylenietrethdu miatlo miejsce podczas
kryzysu finansowego. Wynosito 1,8 pp. Minimalmwarta¢, -1,2 pp., odchylenie
osiagreto  wezeniej, w dolnym punkcie zwrotnym kKezacym pierwszy cykl.
Amplitudy waha nie przekraczaty 3 pp., byly w6 mniejsze i w przypadku PKB i
bardziej stabilne. W przypadku tej zmiennej intemsgsci zmian take byty bardziej
stabilne, nie stwierdzono tak wyraych r&nic miedzy fazami wzrostowymi i
spadkowymi jak dla innych zmiennych. Wyniki potwdeap hipotez wygtadzania
konsumpcji. Jednak zaréwno odchylenia od trendu g@kplitudy waha roznity sie w
poszczegoblnych krajach. Napkisze amplitudy wahga skgajace 25 pp., odnotowano
w krajach baltyckich. Tak wt proces wygladzania konsumpcji jest bardziej
widoczny w krajach bardziej rozwitych i stabilnych.

Amplitudy waha komponentu cyklicznego wskaika nastrojow konsumenckich w
strefie euro zwikszaly s¢ w kolejnych cyklach. Maksymalne odchylenia czymnik
cyklicznego od trendu miaty miejsce podczas ostgmi kryzysu finansowego.
Wynosity odpowiednio +11,6 i -13,2 pp. Amplituda hved w tym cyklu zwigkszyta o
prawie 6 punktow w stosunku do cyklu pierwszego,nesmc 24,8 pp. Take
intensywnd¢ zmian w tym cyklu znacznieegsiwiekszyta. Jednak dla faz spadkowych
byla wicksza nk dla faz wzrostowych. Podobnie jak w przypadku kmngcji zaréwno
wartasci ekstremalne jak i amplitudy wahavskanika nastrojow konsumentéw, a w
konsekwencji intensywr$é zmian, rénity si¢ w poszczegolnych krajach. Réce
dotyczyly zaréwno nowych jak i starych krajow catomwskich.

Amplitudy waha komponentu cyklicznego inwestycjia swicksze nk PKB.
Maksymalne wartei odchyléh od trendu mialy miejsce podczas drugiego cyklu.
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Wyniosty +8,92 pp. w gérnym punkcie zwrotnym i -6,& dolnym. Amplituda waha
w tym cyklu, seégajaca 16 pp., byla wc 0 7 punktéw wiksza nk w pierwszym.
Rdéznice w amplitudzie wahapocigrely za sola réznice w intensywngri, ktére w
drugim cyklu byty weksze. Take dla tej zmiennej intensywfiozmian byta weksza
w fazach spadkowych. Zrdicowanie zakresu wahakomponentu cyklicznego w
poszczegoblnych krajach byto bardzozéuWieksze r@nice odnotowano dla nowych
krajow cztionkowskich UE. Najwksze odchylenia od trendu i amplitudy wahmiaty
miejsce w krajach baltyckich i na Stowaciji.

Zakres waha komponentu cyklicznego produkcji przemystowej lmikkszy niz
PKB i inwestycji. Maksymalne odchylenia od trendia dtrefy euro jako casoi,
podobnie jak dla wkszdci badanych krajow mialy miejsce w ostatnim cyklu
wynosity odpowiednio +10,23 i -12,36 punktow. Antply waha jak i intensywnéc¢
zmian zwekszaty s¢ w kolejnych cyklach. Tylko w ostatnim cyklu intgmenos¢
zmian byta weksza w fazie spadkowej. W dwdch poprzednichkai intensywnaédé
zmian stwierdzono dla faz wzrostowych. RRite w odchyleniach od trendu i
amplitudach wahaw poszczego6lnych krajach cztonkowskich nienity sie znacaco.
Najwickszy zakres wahfastwierdzono w krajach battyckich.

Wahania komponentu cyklicznego wgkika koniunktury w przemgle dla strefy
euro przebiegaly w granicach 12,74-26,49 pp. Zakveha byt zatem zbliony do
waha wskanika nastrojow gospodarczych, lecz mniejszy: mlla wskanika
nastrojéw konsumentéw. Maksymalne odchylenie oddwe w gérnym punkcie
zwrotnym miato miejsce w drugim z wyndionych cykli, w dolnym z& podczas
kryzysu finansowego i ekonomicznego. Najkgzz amplitud: waha, przekraczajca
38 punktow, zanotowano podczas ostatniego kryZiakze w tym cyklu stwierdzono
najwigkszy intensywné¢ zachodzcych zmian. Wartei ekstremalne odchyie
czynnika cyklicznego od trendw gréznicowane w poszczegdllnych krajach, jednak
dla wickszdici krajow r&nice nie przekraczajs pp. Mniejsze rinice w odchyleniach
od trendu maj miejsce w gérnych punktach zwrotnych.

Zakres wahié komponentu cyklicznego produkcji budowlano-mantaej w strefie
euro wynosit 12 punktéw, byt zatemakiszy niz dla PKB i konsumpcji, ale mniejszy
niz dla inwestycji i produkcji przemystowej. Ekstremel wartéci odchylex w
punktach zwrotnych mialy miejsce w ostatnim cyklatensywndé¢ zmian byta
wicksza w fazach spadkowych. Wahania przebiegaly znardntensywndécia w
poszczegoblnych krajach. Rdice dotyczyly zaréwno warfoi minimalnych i
maksymalnych, amplitudy wahgak i intensywnéci zachodzcych zmian.
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Podobne zréinicowanie stwierdzono dla watha komponentu cyklicznego
wskaznika koniunktury w budownictwie. Zakres wahtej zmiennej dla strefy euro
miesci Sig w przedziale -14,82-14,24 pp. Jestewvimniejszy ni dla wskanika
nastrojéw gospodarczych i wskaka koniunktury w przemyle, ale wegkszy niz dla
wskaznika nastrojow konsumentéw. Amplitudy wahaa zblizone w kolejnych
cyklach, podobnie jak wardoi wskanikéw intensywnéci. W fazach spadkowych
zmiany @ bardziej intensywne .W badanych krajach wénitazarowno wielkéci
ekstremalnych, amplitud jak i wsk@kow intensywnéci zmian § zr&nicowane.

Amplitudy waha& czynnika cyklicznego sprzedadetalicznej dla strefy euro tak
zwiekszaly s¢ w kolejnych cyklach. Byly one zlidbne do wah@ konsumpciji,
mniejsze ni dla PKB i inwestycji. Maksymalne odchylenie odnmle w gérnym
punkcie zwrotnym, 2,16 pp., mialo miejsce w czasséatniego kryzysu. W dolnym
punkcie zwrotnym maksymalne odchylenie miato miejsake podczas ostatniego
kryzysu, ale jego warto w pierwszym cyklu byla zbibna. Intensywn& zmian byta
wieksza w drugim z wyrénionych cykli, jednoczaie wiecksza w fazach spadkowych
niz wzrostowych. Amplitudy wahatej zmiennej w poszczegollnych krajach byly
zréznicowane. Nie dla wszystkich krajow napkszy zakres wahia miat miejsce
podczas ostatniego kryzysu. Dla kilku krajow zjdwisto odnotowano podczas
kryzysu internetowego. Pagjato to za sabrdznice w intensywngci zachodzcych
zmian.

Wahania komponentu cyklicznego wshkia koniunktury w handlu dla strefy euro
mieszca sie w przedziale od -12,95 do +9,06 ppm Zblizone do zakresu waha
wskaznika koniunktury w handlu, stabsze zniwahania wskanika nastrojéw
gospodarczych i wskaika koniunktury w przemgfe. Maksymalne odchylenia od
trendu miaty miejsce podczas ostatniego kryzyswandowego. Powodowato to
najwicksz intensywné¢ zmian w tym cyklu. Zaréwno wielkoi maksymalnych
odchyler jak i amplitudy waha dla poszczegdinych krajow przyjmowaly waidb
odmienne. Take lokalizacja tych odchyfebyta inna. Podobnie jak to miatlo miejsce
dla sprzeday detalicznej, kilka krajow silniej zareagowato kigzys internetowy i
finansowy. Najsilniejsze wahania czynnika cyklicgaemialy miejsce w krajach
battyckich, Grecji i Stowacji, powodag najwieksz intensywnéé zachodzcych w
tych krajach zmian.

Stosunkowo najmniejsze adice w charakterystykach omawianych cech
morfologicznych ujawnity &i w wahaniach komponentu cyklicznego PKB, wslika
nastrojow gospodarczych (ESI), produkcji przemysipivwskanika koniunktury w
przemyle. Najwiksze rénice dotyczyly konsumpcji, inwestycji, produkcji
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budowlano-montazowej i wskanika koniunktury w budownictwie. Mimo
wystepujacych r&@nic takee dla tych cech morfologicznych znatlemazna pewne
prawidtowdci, a mianowicie:

» wzrost amplitudy wahaw kolejnych cyklach,

* lokalizacja maksymalnych odchyl@d trendu w czasie ostatniego kryzysu,

* najwieksza intensywn&@ zachodzcych zmian podczas ostatniego kryzysu,

* wigksza intensywn& zmian w fazach spadkowychzrwzrostowych.

Proces synchronizacji walgoszczegélnych zmiennych z PKB w strefie euro
wskazuje, 4 najwieksza synchroniczrié wystkpuje dla produkcji przemystoweyj;
najmniejsza dla produkcji budowlano-mariwej. Dla konsumpcji uzyskano
niejednoznaczne wyniki. Analiza korelacji i kohergrnwskazuje na réwnoczesny
charakter wahg z kolei analiza lokalizacji punktéw zwrotnych veskije na
wyprzedzajcy charakter w przypadku punktow dolnych i api@ny dla gérnych
punktéw zwrotnych.

Zmienne jakéciowe z wyprzedzeniem w stosunku do zmiennycKcitovych
sygnalizowaty zmiag kierunkdéw aktywnéci gospodarczej. Dla strefy euro punkty
zwrotne wskanika nastrojow gospodarczych miaty wyprzedzenigagsunku do PKB,
wynoszice pot roku (6 miesty). Wskanik nastrojéw konsumenckich wyprzedza
zmiany konsumpcji od 3 do 8 miesy. Dla wskanika koniunktury w przemge
wyprzedzenia wynogazod 3 do 5 miesty. Wskanik koniunktury w budownictwie
sygnalizowat zmiany z wyprzedzeniem od 3 do 18sigby w stosunku do zmian
produkciji budowlano-montawej. Dla handlu wyprzedzenie wynosito od 2 do 5
mieskcy. W poszczegoélnych krajach geografia wyprzédaga zré&nicowana, jednak
zmienne jakéciowe w wkikszdci przypadkéw wcz@iej niz zmienne ildciowe
sygnalizowaly zmiany kierunkéw aktywsm gospodarczej.

Przeprowadzona dekompozycja wplywu szokéw popybbwy podaowych
wskazuje,ze w badanym przedziale czasowym dlagkszaici krajow zmiennéé
godzin pracy zdominowana byta przez szoki popytoweloczne to jest zwtaszcza w
okresie ostatniego kryzysu finansowego. Ksztattoeask produktywndci byto z
kolei zdominowane przez szoki pagave, ktére w przypadku grupy tzw. nowych
krajow cztonkowskich mialy die znaczenie dla utrzymania stabilnego wzrostu
produktywngdci w catym okresie do wyspienia kryzysu finansowego. Analiza
wspoétczynnikow korelacji policzonych dla szokéw ptowych i podaowych
zidentyfikowanych w historycznym przebiegu badanyrhiennych wskazujezi—
ogoblnie mowac — korelacja jest wksza w przypadku szokdéw popytowychz niv
przypadku szokow podawych. Oznacza t@:e w badanej grupie krajéw analizowane
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zmienne podlegaty wptywom podobnych szokéw popytdwySzoki podzowe byty
bardziej zrénicowane i prawdopodobnie w gkiszym stopniu wynikaly ze
specyficznych zmian w ramach rynkéw lokalnych paspdlnych pastw.
Rownoczénie stwierdzonoze zr&nicowanie w reakcji badanych zmiennych na szoki
popytowe jest wyranie wieksze nk w przypadku reakcji na szoki poaave. Te dwie
charakterystyki maog odpowiadé za zré@nicowanie w przebiegu cyklu
koniunkturalnego w poszczegélnych krajach.

Badanie podobiestwa struktur tworzenia produkcji (wath dodanej brutto)
pozwala na wyrgnienie peciu grup gospodarek. W pierwszej znajdsk te, ktérych
profil produkcyjny zbliony jest do profilu strefy euro.aSto: Francja, Niemcy i
Wiochy. Wskanik nie przekracza wargoi 10; najniszy jest w przypadku Francji i
wyniost w 2009 r. 6,5, dla Wtoch — 8,8, a Niemie®,%. W drugiej grupie znajdupic
peryferyjne gospodarki strefy euro: Hiszpanii i tegalii, o wartdci wskanika
podobidistwa struktur poriej 20 (odpowiednio: 19,3 i 18,3 w 2009 r.). Do grup
trzeciej naley zaliczy¢ Czechy i Wgry, dla ktérych wartéci wskaznika wyniosty w
2009 r. odpowiednio: 26,4 i 28,2. Najejednak zauway¢, iz w odr&nieniu od
gospodarek Hiszpanii i Portugalii gospodarki czeiskagierska (zwlaszcza ta druga)
podlegaly w badanym okresie silnym przeksztatceniktdre objawiaty s wzglednie
duza zmienndcia struktury produkcji. Czwarta grupa obejmuje gosgréd Estonii,
Polski i Stowacji, ktorych struktury produkcjia s raczej niepodobne do struktury
tworzenia WDB w strefie euro, a md&wi doktadniej, dla ktoérych wskaik
podobigistwa midci sie w przedziale wartici 30-40. Gtowne rinice w profilu
produkciji wynikap ze specjalizacji tych gospodarek. Najmniejszeopdaistwo do
struktury produkcji strefy euro cechuje gospod&@skecji i Litwy; wartasci wskanika
wyniosty, odpowiednio: 47,4 i 52,2. To niskie podsistwo wynika gtéwnie z
nadmiernie (wzgldem strefy euro) rozwigiych nastpujacych dziatow produkcji:
rolnictwa, przemystu drzewnego i transporaddwo-rurochigowego (na Litwie),
przemystu koksowniczego i naftowego (w obu gospkealzr) oraz transportu wodnego
(w Grecji).

Nie zauwaono korelacji mgdzy zmianami podobiesstwa struktur produkcji a
synchronizag (postpem w synchroniczrigci) waha cyklicznych PKB (brak
korelacji dynamicznej). Stwierdzono jednak,ze w krajach, w ktérych cykl
koniunkturalny jest zsynchronizowany z cyklem karkitury gospodarczej w strefie
euro, te struktury ssdo siebie podobne (istnieje korelacja statyczii@n problem
wymaga dalszych bada
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Badanie podobiestwa struktur konsumpcji dato podobne wyniki co daid
podobidistwa struktur produkciji. Ogélna prawidtowoz nich wynikajica mowi,ze im
wickszy udziat w wydatkach gospodarstw domowych krajfitvmaj dobra o niskiej
elastycznéci dochodowej (pierwszej potrzeby), a mniejszy dobw wysokiej
elastycznéci dochodowej (luksusowe), tym bardziepgméy sie struktury konsumpcji
prywatnej w tych krajach od struktury sgyoia indywidualnego w strefie euro.
Prawidlowad¢ ta wynika najpewniej z dysproporcji w wysdko i rozkiadzie
dochoddéw gospodarstw domowych. Wraz ze wzrosterh gyochoddw, struktury
konsumpcji st upodabnigj. Tej prawidtowdci nie obserwujemy tylko na Stowacji.

Badanie struktur inwestycji potwierdza wnioski Wsajace z analizy struktury
produkgcji i konsumpcji. Nie stwierdzono jednak, Wwyostatnim okresie wygpbowata
prawidtowas¢, widoczna w przypadku produkcji i konsumpciji, tayy w krajach o
podobnej strukturze inwestycji, wahania cyklicznevéstycji byty synchroniczne (w
koncu préby). Wspotbienosé ta jest prawdopodobnie okiena przez inne czynniki,
badz tez czynniki te zakiécaj wplyw podobiéstwa struktur inwestycji na
synchroniczné& wahan cyklicznych.

* * *

Wyniki analizy przyniosty zrénicowane odpowiedzi na stawiane przez autorow
pytania. Czs¢ z nich znalazta potwierdzenie w przeprowadzonyattanmiach, inne nie.
Whyniki przeprowadzonych badawyraznie wskazyj, iz ostatnia recesja, wywotana
swiatowym kryzysem finansowym i gospodarczym, bylabgza od poprzednich w
wiekszaici krajow. Tylko w niewielkiej grupie krajow silnjsze bylo zatamanie
sprzeday detalicznej podczas kryzysu internetowego. Uzgekeake potwierdzenie
obserwowanej prawidtowgoi, iz fazy spadkowe trwajkrocej niz fazy wzrostowe.
Taki wynik uzyskano dla wkszdci badanych krajow. Potwierdzitagtiakze hipoteza,
iz zmiany konsumpcji przebiegayolniej niz zmiany dochodu. Mniejsze, garéwno
amplitudy waha tej zmiennej, ekstremalne odchylenia od diugoakresgjo trendu jak
i intensywndci zmian. Potwierdzono tak wyprzedzacy charakter danych
jakosciowych. Nie znaleziono natomiast potwierdzeniatdf@otezy o zmniejszaniugsi
amplitudy waha cyklicznych. Wecz przeciwnie, badania wykazaty; mamy do
czynienia z pogbianiem s¢ amplitudy waha cyklicznych. By moze jest to
spowodowane gwattowsoia ostatniego zatamania na rynkach finansowych, deekt
silnie zareagowaly prawie wszystkie kraje, aze®zok ten tylko obrigt staba¢
dotychczasowych metod stabilizowania dziatétmogospodarczej. Odpowiedto
pytanie ledzie jednak mgiwa po zbadaniu kolejnych kryzysow.



