BANK I KREDYT
Banlk i Kredyt 44 (4), 2013, 353-374

www.bankikredyt.nbp.pl
www.bankandcredit.nbp.pl

_Konwergencja gospodarek panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro
— test wspdlnego trendu i wspélnego cyklu

Karolina Konopczak*

Nadestany: 2 maja 2012 r. Zaakceptowany: 18 lutego 2013 r.

Streszczenie

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o optymalno$¢ wspdlnego obszaru walutowego krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz krajéw strefy euro, w artykule wykorzystano metakryterium
optymalno$ci w odniesieniu zar6wno do krétkookresowego, jak i dlugookresowego komponentu
aktywnosci gospodarczej, a wiec tgczny test wspdlnego trendu i wspélnego cyklu, zaproponowany
przez Engle’a i Kozickiego (1993) oraz Vahida i Engle’a (1993). Dotychczasowe badania w tym zakresie
koncentrowaly sie na synchronizacji cykli koniunkturalnych gospodarek, a wiec analizowaty
spelnienie metakryterium w ujeciu retrospektywnym, na podstawie szokéw koniunkturalnych
w przeszloéci. Poszerzenie analizy o zbiezno$¢ trendéw pozwala na uwzglednienie wymiaru
prospektywnego, jako ze zjawiska natury dlugookresowej maja przelozenie na strukturalne
cechy gospodarek i tym samym na prawdopodobienistwo wystapienia szokéw asymetrycznych
w przyszlosci. Otrzymane rezultaty sugeruja, ze zaréwno w krétkim, jak i w dtugim okresie strefa
euro wyznacza $ciezke rownowagi, do ktérej dostosowuje sie aktywno$é gospodarcza krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, jednak tempo i sita dostosowan sg rézne.
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1. Wstep

Gléwnym zagadnieniem teorii optymalnych obszaréw walutowych (Friedman 1953; Mundell 1961;
McKinnon 1963; Kenen 1969) jest ustalenie, ktére czynniki pozwalajg na zmniejszenie kosztéw
uczestnictwa kraju w unii walutowej. W poczatkowej fazie rozwoju teorii wskazywano na alterna-
tywne, wobec kursu walutowego i polityki pienieznej, mechanizmy absorpcji szokéw. W podejsciu
tym zakladano implicite, ze kraje tworzace wspdlny obszar walutowy nieuchronnie dos§wiadczac bedg
szokéw idiosynkratycznych. Gospodarki tych krajéow powinny jednak umozliwia¢ funkcjonowanie
mechanizméw dostosowawczych, aby asymetrycznoéé szokéw nie wykluczata optymalnosci tworzo-
nej przez nie unii walutowej. W literaturze przedmiotu proponuje sig jednak bardzo dozo kryteriéw,
m.in. elastyczno$é cen i ptac, mobilno$é czynnikéw produkciji, otwartos¢ gospodarek, dywersyfikacje
produkcji, podobienistwo struktur gospodarek czy integracje finansowa, i jednoczesne spetnienie ich
wszystkich jest bardzo mato prawdopodobne. Potencjalne wykluczanie sie poszczegdlnych kryteriow
oraz brak mozliwosci ich obiektywnej oceny sprawiaja, ze omawiana teoria nie daje jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie o optymalno$¢ wspélnych obszaréw walutowych (Tavlas 1994).

W latach 90. XX w. analizy wspélnych obszar6w walutowych polegaly gtéwnie na spraw-
dzaniu, czy spelniajg one tzw. metakryterium optymalnosci, postulujace symetrycznoéé szokéw
i symetryczno$é reakcji gospodarek na szoki. Podejscie to uznawane jest za r6wnowazne badaniu
poszczegblnych kryteriow teorii optymalnych obszaréw walutowych (Mongelli 2002), jako Ze ich
spelnienie powoduje wzrost symetrycznosci szokéw dotykajacych gospodarki (np. podobieistwo
struktur gospodarek i integracja finansowa) lub przyspiesza akomodacje szokéw idiosynkratycz-
nych (np. elastycznoé¢ cen i ptac oraz mobilnosé czynnikéw produkcji). Dlatego duza zbieznosé
szok6éw powszechnie utozsamia sie ze znacznym prawdopodobienstwem tacznego spetnienia kry-
teriéw optymalnosci wspdlnych obszaré6w walutowych (Béwer, Guillemineau 2006).

Ze wzgledu na swdj syntetyczny charakter metakryterium stanowi obecnie gléwny przedmiot
badan z zakresu optymalnosci wspdlnych obszaréw walutowych. Dotyczg one przede wszystkim
ré6znych aspektéw konwergencji cykli koniunkturalnych, a wigc krétkookresowych komponen-
tow aktywnosci gospodarczej. Wiaze sig to z faktem, ze staba synchronizacja cykli panstw czton-
kowskich unii walutowej wywoluje — przynajmniej dla czeéci z nich — ryzyko procyklicznego
oddziatywania polityki pienieznej, okreslanego mianem krytyki Waltersa (Walters 1994). Nomi-
nalna stopa procentowa jest egzogeniczna, poniewaz przy ustalaniu jej wysokosci pod uwage
bierze sie srednig aktywnos¢ gospodarcza w calej unii walutowej, a wiec zalozenie egzogenicznosci
stopy jest uzasadnione, jesli dane panstwo czlonkowskie nie ma pozycji dominujacej. Wyzsza
stopa inflacji w danym kraju unii walutowej oznacza zatem (abstrahujac od réznic w proce-
sie formowania sie oczekiwan inflacyjnych) nizsza stope realng. Nizsza niz w pozostatych
panstwach czlonkowskich realna stopa procentowa (w szczegélno$ci nizsza od naturalnej stopy,
a wiec stopy stabilizujacej inflacjg) prowadzi z kolei do relatywnego wzrostu aktywnosci gos-
podarczej i tym samym koniunkturalnego komponentu inflacji, co pociaga za soba pogorszenie
konkurencyjnosci danej gospodarki. W sytuacji sztywno$ci nominalnych kurséw walutowych
i stabosci wewnetrznych mechanizmoéw dostosowawczych (sztywnosci na rynku pracy i produk-
téw) moze to prowadzi¢ do dtugotrwalego spowolnienia gospodarczego (tzw. wedrujacy cykl prze-
grzania w unii monetarnej). Zaobserowano to w niektérych krajach po akcesji do strefy euro —
w Portugalii, Grecji i Hiszpanii (m.in. Stawiniski 2008; Lutkowski 2009).
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W badaniach nad optymalnoécig wspdélnych obszaréw walutowych zdecydowanie mniej
miejsca poSwiecono konwergencji realnej, rozumianej jako zbieznosé¢ dlugookresowych wahan
aktywnosci gospodarczej. Wynika to zapewne z faktu, ze stabiej wplywa ona na bilans korzysci
i kosztow zwiagzanych z integracja walutows, jako ze trendy dlugookresowe leza poza zasiegiem
polityki pienieznej, z powodu jej dtugookresowej neutralnosci wzgledem sfery realnej. Niemniej
jednak stopient konwergencji realnej odgrywa duza, cho¢ posrednig role w tym zakresie, poniewaz
oddziatujac na czynniki strukturalne (strukture produkcji, konsumpcji, handlu zagranicznego,
otwarto$¢ gospodarki), wplywa na prawdopodobienstwo wystapienia szokéw asymetrycznych.
7 tego wzgledu badania zbieznoéci cyklicznej i realnej sa wzgledem siebie komplementarne
i w kontekscie integracji walutowej powinny by¢ rozpatrywane tgcznie. W pierwszym badaniu oce-
nia sie bowiem ryzyko asymetrycznosci szokéw w ujeciu retrospektywnym, a w drugim na pod-
stawie czynnikéw strukturalnych (ujecie prospektywne). O zawodnosci stosowanego powszechnie
metakryterium optymalnoéci wspélnych obszaréw walutowych w postaci stopnia synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych §wiadczy m.in. dywergencja cykliczna wzgledem strefy euro, jakiej
doswiadczyta polska gospodarka podczas kryzysu finansowego z lat 2008-2009 (por. Konopczak;
Marczewski 2011). Z tego wzgledu w artykule mianem metakryterium optymalno$ci wspdlnego
obszaru walutowego okreslana jest zbieznos¢ zaréwno krétkookresowego, jak i dtugookresowego
komponentu aktywnosci gospodarczej. Do badania spetnienia tak zdefiniowanego metakryterium
wykorzystano test wspdlnego trendu i wspélnego cyklu, zaproponowany przez Engle’a i Kozickiego
(1993), a po raz pierwszy wykorzystany do analizy optymalnoéci wspélnych obszaréw walutowych
przez Beine’a i in. (2000). Metoda ta pozwala na tgczng analize konwergencji realnej i cyklicznej
i ma charakter testu statystycznego, w przeciwienstwie do powszechnie stosowanych w tym
nurcie literatury technik opartych na analizie korelacji.

Celem artykutu jest analiza dlugo- i krétkookresowej zbieznosci aktywno$ci gospodarczej
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (Polski, Czech, Wegier i Stowacji) wzgledem strefy euro.
Struktura artykutu jest nastepujaca. W pierwszej czesci zostaly oméwione ekonometryczne pod-
stawy testowania wspdlnego trendu i wspdlnego cyklu. Nastepnie zaproponowano testy, ktérych
dodatni wynik pozwala na interpretacje istnienia wspdlnego trendu i wspdélnego cyklu jako
odpowiednio realnej i cyklicznej konwergencji gospodarek. W kolejnych czesciach artykutu przed-
stawiono rezultaty analizy w odniesieniu do dtugo- i krétkookresowego komponentu aktywnosci
gospodarczej. Podsumowanie zawiera wnioski odno$nie do optymalnos$ci wspdlnego obszaru
walutowego krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i strefy euro.

2. Test wspolnego trendu i wspélnego cyklu

Test wspdlnego trendu opiera sig na koncepcji konwergencji stochastycznej. Bernard i Durlauf
(1996) rozrézniajg jej dwie postaci — konwergencje jako stan (ang. steady-state convergence) oraz
konwergencje jako proces (ang. catching-up convergence). Dla gospodarek i oraz j konwergencja
jako stan zdefiniowana jest nastepujaco:

]{EnE(yin = Viesk | 1, )=0 (1)

gdzie /, oznacza zbiér informacji dostepny w okresie ¢, y, za$ aktywno$¢ gospodarcza w kraju
i w okresie t.
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Konwergencja jako proces wymaga spelnienia ponizszego warunku:
E(ymk*yjuk |]t) <yit _yjt (2]

We wczesnych badaniach za przejaw konwergencji stochastycznej uznawano stacjonarnosé
(w przypadku steady-state convergence) lub trendostacjonarno$¢ (w przypadku catching-up con-
vergence) r6znicy dochod6éw per capita migdzy krajami, y, — v, (m.in. Carlino, Mills 1993). Przyj-
mowano zatem, ze zmienne majg wspélny trend stochastyczny i ze trend ten w takim samym
stopniu oddziatuje na obie gospodarki. W p6zniejszych analizach explicite testowano wystepowa-
nie kointegracji migdzy zmiennymi (m.in. Bernard, Durlauf 1995), co pozwolito uchyli¢ zatozenie
o identycznym wplywie trendu stochastycznego na dochody krajéw. Islam (2003) okreslit ten przy-
padek mianem konwergencji warunkowej, w przeciwienistwie do bezwarunkowej, ktéra ma miej-
sce, gdy stacjonarna jest réznica dochoddow.

Test wspdlnego cyklu (Engle, Kozicki 1993) zostal zaproponowany jako odpowiednik analizy
kointegracji dla krétkookresowych komponentéw aktywnosci gospodarczej. Idee testu najlatwiej
przedstawi¢ w ramach dekompozycji Beveridge’a-Nelsona procesu y, na komponent niestacjonarny
(trend) i stacjonarny (cykl). Punktem wyjscia dekompozyciji jest reprezentacja Wolda (nieskoniczo-
nej sredniej ruchomej) stacjonarnego procesu Ay,:

Ay, = C(L)e, 3)

gdzie C(L) =¥~ C.L.

Nieskonczony wielomian opézniefi C(L) mozna przedstawié¢ jako:

C(L) =c()+AC*(L) @

©

gdzie C; =Y " (-C).

J=i+l
Po reparametryzacji model przyjmuje nastepujaca postac:

Ay, =C(1)g, +AC (L), 5)
Po zsumowaniu obu stron r6wnan otrzymujemy:

¥~ ¥, =C(1) Se, + C'(L)e,~ C'(L)g, ©)

T=1

a przyjmujgc y,=01 &,=0:
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‘ *
y,=C(1)Ye,+C (L)e,=T,+C,
=1

gdzie T, oznacza trend, a C, cykl.

Jezeli macierze C(1) oraz C*(L) sg pelnego rzedu kolumnowego, to kazda z m zmiennych endo-
genicznych jest liniowa kombinacjg m trendéw stochastycznych oraz m cykli. Jesli jednak macierz
C(1) jest rzedu k < m, to zmienne sg skointegrowane (rzad kointegracji wynosi r = m — k) oraz sa
determinowane przez k wspdlnych trendéw. Analogicznie, jezeli macierz C*(L) jest rzedu s < m, to
zmienne generowane sg przez s wspolnych cykli. W ogélnym przypadku liczba wspélnych cykli s
dla m zmiennych moze by¢ réwna najwyzej m — r, gdzie r oznacza rzad kointegracji. W przypad-
ku analizy cykli w grupie krajéw hipoteza, ktéra podlega weryfikacji, dotyczy jednego wspélnego
cyklu, a wiec s = 1.

Punktem wyjscia analizy wspélnego cyklu jest model VEqQCM z miernikami aktywnosci
gospodarczej grupy m krajéw (y):

P
Ay, = Z;I;A)’H' +1I1y, | +¢, (8)
gdzie: II = ap’, B oznacza macierz wektoréw kointegrujacych, a zas macierz dostosowari.

W tym ujeciu warunkiem koniecznym konwergencji cyklicznej (rozumianej jako istnienie
wspdlnego cyklu grupy krajéw) jest konwergencja realna (rozumiana jako istnienie ich wspdlnego
trendu stochastycznego). W przypadku braku konwergencji realnej test wspélnego cyklu przepro-
wadzany jest w ramach modelu VAR.

Stacjonarny komponent aktywnos$ci gospodarczej, Ay, (k= 1,...,m), okre$lany mianem cyklu,
jest procesem autoregresyjnym, jako ze wartosci biezace ttumaczone sg — zgodnie z definicja proce-
su VAR - przez wartosci przeszle (Ay,, ,, i =1,..., p). W terminologii zaproponowanej przez Vahida
i Engle’a (1993) oznacza to, ze cykl charakteryzuje sie autokorelacja (ang. serial correlation feature).
Grupa krajow ma wspélny cykl (ang. serial common correlation feature, SCCF), jezeli istnieje nie-
zerowa kombinacja liniowa stacjonarnych komponentéw ich aktywnosci gospodarczej, ktéra jest
procesem bialego szumu, a wigc eliminuje z danych zaréwno proces autoregresyjny, jak i zaleznosé
dlugookresowa. Istnieje zatem taka macierz (ang. cofeature matrix) BS'CCF o wymiarach m x s (gdzie
s oznacza liczbe wspdlnych cykli), ze spelnione sg warunki:

E.S:CCFI: =0, i=1..,p 9)
oraz
Becer TI=0 (10)
Tym samym
ﬁS,CCFAyr = ﬁsyccp &= &, (11)

gdzie & jest procesem biatego szumu.
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W przypadku spelnienia restrykcji istnienia s wspdlnych cykli model (8) mozna przedstawic
w nastepujacy sposoéb:

A
g Ay 2
1 Bsccr Ay, = Osx(mp+r') t +E
0, I, C\rn..rall " ' (12)
(m-s)xs m-s 1 2 p Ay
t-p
_ﬂTyH_

gdzie macierze parametrow z superskryptem * oznaczajg (m — s) ostatnich wierszy odpowiednich
macierzy.

Mozna wyrézni¢ dwa podstawowe podejscia do testowania wspélnego cyklu w grupie zmien-
nych. Punktem wyj$cia w pierwszym podej$ciu jest nastepujacy zapis modelu (8):

Ay, = DW, | +¢, (13)

gdzie @=[I.... [, al,a W_ = [Ay ... Ay, 5. B

Test wspolnego cyklu polega na zbadaniu rzedu macierzy @. Jeéli rzad jest niepelny, to spel-
niona jest restrykcja wspélnego cyklu, a liczba wspélnych cykli jest réwna rzedowi macierzy.

Do badania rzedu macierzy @ w praktyce stosowany jest test istotnoéci kwadratéw wspétczyn-
nikéw korelacji kanonicznej miedzy Ay, a W,_, (CanCorr {Ay,, W, ,}), ktére sa réwne wartosciom
wlasnym (Anderson 1984).

Korelacja kanoniczna jest miarg zwigzku miedzy dwoma zbiorami zmiennych, w analizowa-
nym przypadku miedzy:

{Av,, Ap,, ..., Ay, } oraz {Aylr—l"“’Aylt—p’ Ay Ay prees By v Aymrfp’ytllﬁ}

W celu obliczenia wspétczynnikéw korelacji kanonicznej tworzy sig nastepujace kombinacje

liniowe:
W=oaAy,+a,Ay, +..+a,Ay, (14)
oraz
» ,
V=33Vt vV B (15)

k=1 i=1

Wspolczynniki korelacji kanonicznej réwne sa wsp6lczynnikom korelacji Pearsona mig-
dzy WiV, przy czym wagi, o, (k=1,..,m)oraz y, iy (k=1,..,m,i=1,..,p), wyznaczane sa
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w ten sposob, by zmaksymalizowaé wielko$é kolejnych wspélczynnikéw Pearsona przy warun-
ku, ze kolejne kombinacje liniowe sg wobec siebie ortogonalne. Liczba wspélczynnikéw korelacji
kanonicznej réwna jest liczebnoéci mniej licznego zbioru.

Liczba wspdlnych cykli réwna jest liczbie wspdlczynnikéw korelacji kanonicznej nieistotnie
r6znych od zera. Zgodnie z hipotezg zerows testu, rzad macierzy @ réwny jest m — s, przy czym
liczba wspdlnych cykli, s, nie przekracza m — r, gdzie r to liczba relacji kointegrujacych w systemie.
Statystyka testowa ma nastepujaca postaé (Tiao, Tsay 1989):

C(p,s)= 7T.2Vln(1777]2-) (16)

gdzie 7, (j = 1....,s) oznacza s najmniejszych wspétczynnikéw korelacji kanonicznej.

Przy prawdziwoéci hipotezy zerowej statystyka C(p,s) ma rozklad y* o s(np +r)-s(n-s)
stopniach swobody.

W drugim podejsciu korzysta sie z faktu, ze istnienie wspélnego cyklu w grupie krajéw jest
réwnoznaczne ze spelnieniem nastepujacego warunku ortogonalnosci:

E(ES:CCF Ay, [W, ) =0 (17)

Test polega na zbudowaniu regresji Ay, wzgledem {Ay,}, (j = i, j, i = 1,.., m), w ktdrej w roli
instrumentéw dla {Ay,} uzyto by macierzy W, |, a nastepnie zbadaniu ortogonalnoéci instrumen-
tow, np. testem Hansena (1982). Do estymacji parametréw réwnania wykorzystywano w literaturze
wiele estymatoréw, w tym 2MNK, LIML oraz GMM. Test ten nie pozwala jednak odpowiedzie¢ na
pytanie o liczbe wspélnych cykli w przypadku, gdy mozliwy jest wiecej niz jeden.

Macierz [N?SCCF réwna jest wagom «, odpowiadajagcym s najmniejszym wspoétczynnikom kore-
lacji kanonicznej. W przypadku, gdy s = 1, wektor ,ESCCF mozna réwniez otrzymac na podstawie
wynikéw estymacji regresji Ay, wzgledem {Ay,} za pomocg LIML (Engle, Vahid 1993) lub innych
wymienionych powyzej metod. Estymacja wektora BSCCF pozwala dodatkowo na testowanie nakta-
danych nan restrykcji.

Jezeli suma liczby wektoré6w kointegrujacych i wspélnych cykli jest réwna liczbie zmiennych
endogenicznych, istnieje unikalna dekompozycja na cykl i trend. W celu przeprowadzenia de-
kompozycji wektory 5 oraz ﬁSCCF grupowane sg w macierz 4= [ ﬁSCCF, B'1". Macierz odwrotna do
macierzy 4 ma postaé 4~ = [ ﬁSCCF, B~ ]. Komponent cykliczny jest réwny:

_x 3 18
C, = Bscer Bscerd, (18)
trend zas:

T,=B By, (19)

Idea wspélnego cyklu wymaga, by stacjonarne komponenty aktywnosci gospodarczej w gru-
pie krajéw jednoczeénie reagowaty na wspélny szok. Jezeli rozprzestrzenianie sie wsp6lnego szoku
jest w niektérych gospodarkach opé6Znione, hipoteza wspélnego cyklu grupy krajéw nie zostanie
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potwierdzona, mimo wspélzaleznosci miedzy ich cyklami koniunkturalnymi. W zwigzku z tym
w celu uwzglednienia op6znionego powigzania miedzy gospodarkami (mechanizmu transmisji),
Vahid i Engle (1997) zaproponowali test wspétzaleznosci (ang. codependence), bedacy uogdlnie-
niem testu wspoélnego cyklu.

Grupa gospodarek charakteryzuje sie wspdélnym cyklem, jezeli istnieje liniowa (niezerowa)
kombinacja ich stacjonarnych komponentéw cyklicznych, bedacych procesem wektorowej autore-
gresji rzedu p, ktéra jest procesem biatego szumu. Cykle maja charakter wspétzalezny (ang. nonsyn-
chronous serial common correlation feature, NCCF), jesli ich kombinacja jest procesem autoregre-
syjnym rzedu ¢, przy czym p < g (wspétzaleznosé rzedu ¢), a wiec jest okresem o krétszej pamieci
niz tworzace ja komponenty.

Podobnie jak w przypadku wspélnego cyklu mozna wyrézni¢ dwa podstawowe sposoby te-
stowania wspéizaleznoéci rzedu ¢. Pierwszy oparty jest na testowaniu istotnosci czastkowych
(z wylaczeniem pierwszych ¢ opéznien) wspélczynnikéw korelacji kanonicznej miedzy Ay,
aW,, ,gdzie W, = {Ay;,q,l,...,Ay,’,p,y;flﬂ} (CanCorr {Ay,. W, , | |Ay, ;... Ay, ,}). Drugi sposéb
wykorzystuje warunek ortogonalnosci:

EBrece AVIW, , ) =0 (20)

ktory jest spelniony w przypadku wspélzaleznosci rzedu ¢. Pozwala to na skonstruowanie
odpowiedniego estymatora, np. GMM, ktéry proponujag Vahid i Engle (1997).

Hecq, Centoni, Cubadda (2007) wprowadzili definicje stabego wspélnego cyklu (ang. weak form
of serial correlation common feature, WFSCCF) i stabej wspélzaleznosci (ang. weak form of non-
synchronous common correlation feature, WFNCCF). Zaklada ona ortogonalnoé¢ kombinacji stacjo-
narnych komponentéw aktywnosci gospodarczej jedynie wzgledem {Ay,,q,l, Ay,,q,z,...,Ay,,p} (g=0)
w przypadku wspdlnego cyklu, ¢ > 0 w przypadku wspélzaleznosci). Staba forma nie eliminuje
zatem zalezno$ci cyklu od dlugookresowej réwnowagi. O ile SCCF i NCCF implikujg wspélny cykl
lub wspélizaleznosé dla wszystkich skladowych czestotliwo$ciowych szeregu, o tyle w przypadku
WFSCCF i WFNCCF wspdlny cykl i wspétzaleznosé sa ograniczone do wysokich czestotliwosci
(wspdlne cykle wysokiej czestotliwosci, ang. high-frequency common cycles). Testy stabych form sg
analogiczne do testéw mocnych form.

3. Metodyka badania

W zwigzku ze znacznie nizszym poziomem rozwoju gospodarczego ewentualna konwergencja re-
alna krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro ma charakter procesu (catching-
-up convergence), a nie stanu (steady-state convergence). Z tego wzgledu podstawe jej testowania sta-
nowit model VEqCM z trendem deterministycznym w relacji kointegrujacej, a wiec model. Zaktada
on, ze trendy deterministyczne aktywnosci gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
i strefie euro sig nie znosza. W przypadku skointegrowania zmiennych model VEqCM ma naste-
pujaca postac:
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Ay zC He _ aoc rre a e CEEC EA
AytEA - aé‘-jA + o F [ytfl - BBy - B (t-D]+ (21)
» [yCEEC CEECTA thEc gtCEEC
e | e

CEEC

gdzie y,**“ (CEEC = {PL,CZ, HU, SK } oznacza miarg aktywnosci gospodarczej w kraju Europy
Srodkowo-Wschodniej, a yEtA jej odpowiednik w strefie euro.

Model (21) stanowi podstawe do testowania wielu hipotez dotyczacych konwergencji gospoda-
rek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro. Zaréwno kointegracja, jak i wla-
snoé¢ wspélnego cyklu (SCCF) stanowig bowiem warunek konieczny, ale nie wystarczajacy, odpo-
wiednio, konwergencji realnej i cyklicznej. Z tego wzgledu ponizej zaproponowano testy, ktérych
dodatni wynik bedzie oznaczaé¢ konwergencje dtugo- i krétkookresowego komponentu aktywnosci
gospodarczej.

Z ekonomicznego punktu widzenia proces doganiania wymaga, aby dtugookresowy kompo-
nent aktywnoéci gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dostosowywal sie do tra-
jektorii wyznaczanej przez strefg euro, a r6znica miedzy poziomem dochodu per capita w obu go-
spodarkach wykazywata tendencje do zmniejszania sig w czasie. Konieczne jest spelnienie trzech
warunkéw: (1) ¢™ =0, (2) B,>0,(3) B, >0. Spelnienie pierwszej restrykcji w modelu (21) jest
réwnoznaczne ze staba egzogenicznoscig strefy euro. Na mocy dekompozycji Gonzalo i Grangera
(Gonzalo, Granger 1995) system skointegrowanych zmiennych mozna przedstawic¢ jako sume kom-
ponentu dlugookresowego (ang. permanent) a' y, i krétkookresowego (ang. transistory), By

y, =B (. B) ay,+a(Ba) By, (22)

Jesli a=[a“* 0],to a, =[0 1], a wigc wspdlny trend stochastyczny, @'y, tozsamy jest
z aktywnoscig gospodarcza w strefie euro. Spelnienie drugiego warunku jest z kolei zapewnio-
ne przez identyczne co do kierunku oddzialywanie wspoélnego trendu stochastycznego na aktyw-
nos$¢ w obu gospodarkach. W szczegélnosci w przypadku diugookresowej homogenicznosci (8, = 1),
ma ono réwniez identyczng skale. Mamy bowiem wéwczas B, =[1 1], a zatem wektor wag do
wspdlnego trendu ma nastepujaca postac:

ﬁL(aiﬁL)il =[1 1]’ (23)

Jesli spelniony jest pierwszy i drugi warunek, to jednoprocentowy wzrost aktywnosci gospo-
darczej w strefie euro powoduje w diugim okresie jednoprocentowy wzrost w panistwach Europy
Srodkowo-Wschodniej, a odwrotna relacja nie wystepuje. Z kolei istotnoéé trendu deterministycz-
nego w relacji kointegrujacej i znak odpowiadajgcego parametru stanowig test procesu doganiania.
Jesli bowiem parametr f3, jest istotnie wigkszy od zera, to przy kontroli ksztaltowania si¢ wspélne-
go trendu stochastycznego réznica miedzy poziomem dochodu kraju Europy Srodkowo-Wschod-
niej i strefy euro malala w czasie.
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Aby spelnienie restrykcji wspélnego cyklu mozna bylo interpretowac jako synchronizacje cy-
kliczng, oddzialywanie wspélnego cyklu na stacjonarne komponenty aktywnosci gospodarczej obu
krajéw powinno mie¢ ten sam kierunek, a tym samym 5 =[1- 8,1 (B,>0).Jesli 3, = 1, mozna
méwic o pelnej zbieznoéci cykli koniunkturalnych dwdéch gospodarek. Z kolei jeéli kierunek przy-
czynowoéci w sensie Grangera jest jednoznaczny, zalezno$¢ migdzy cyklami ma charakter transmisji.

Analizie poddano szereg dochodu (PKB per capita). Dane pochodza z bazy Eurostatu i obej-
muja okres od pierwszego kwartatu 1995 r. (1996 r. w przypadku Czech) do pierwszego kwartatu
2010 r. Wszystkie zmienne wyrazone sg w euro w cenach stalych roku bazowego (2000 r.) i przy
uwzglednieniu kursu walutowego z 2000 r. Szeregi zlogarytmowano i wyréwnano sezonowo, ko-
rzystajac z procedury TRAMO/SEATS.

4. Zbieznos¢ komponentow dlugookresowych

Analize kointegracji poprzedzono okresleniem stopnia zintegrowania szeregéw za pomoca testu
ADF (tabela 1, gérny panel).

Tabela 1

Wyniki testéw pierwiastka jednostkowego dla szeregu czasowego PKB per capita krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej i strefy euro

H, Polska Czechy Wegry Slowacja Strefa euro
Bez uwzglednienia zatamania strukturalnego

I(1) -1,90 -2,97 0,96 -2,30 -1,48

12) -3,04%* -3,88%** -0,13 -5,66%** -3,40%*
Z uwzglednieniem zatamania strukturalnego

11) -2,13 -1,84 2,02 -1,70 -0,39

1(2) -5,45%** -3,82%** -3,06** -5,84%** -3,40%*

Uwagi:

Wyniki przedstawiajg wartos¢ statystyki ADF (w przypadku testu nieuwzgledniajacego zalamania strukturalnego) lub
statystyki testu Perrona (w przypadku testu uwzgledniajacego zalamanie strukturalne). Do testowania szeregu pozio-
moéw zmiennych uzyto wersji testu ze stalg i trendem deterministycznym, a w przypadku przyrostéw — wersji ze stala.

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako “*”, na poziomie 0,05 jako “*, a na poziomie 0,10 jako ".

Dla wszystkich krajéw poza Wegrami test ADF wskazuje na zintegrowanie dochodu na miesz-
kanica w stopniu pierwszym. W przypadku Wegier nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o zintegrowaniu w stopniu co najmniej drugim. Nalezy jednak zwréci¢ uwagg na to, ze w okresie,
ktéry obejmuja dane wykorzystane w niniejszym badaniu, gospodarki krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej dodwiadczyly transformacji ustrojowej. Sktadaly sie na nia takie procesy, jak:
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1) tzw. recesja transformacyjna,

)
2) zmiany struktury produkcji, konsumpcji i eksportu,

3) reorientacja struktury geograficznej handlu,

4) wzrost wymiany wewnatrzkorporacyjnej (ang. intra-firm trade), bedacy rezultatem bezpo-

srednich inwestycji zagranicznych,

5) akcesja do Unii Europejskie;j.

7 tych wzgledéw mozna sie spodziewaé zalamania strukturalnego aktywnosci gospodarcze;j
analizowanych panstw.

Na niska moc testu ADF w przypadku, gdy zmienna jest generowana przez proces charakte-
ryzujacy sie zalamaniem strukturalnym, wskazat Perron (1989). W zwiazku z tym zaproponowat
test uwzgledniajacy egzogenicznie okreslong date zalamania. Testy umozliwiajace jej endogenicz-
ne okreslenie zaproponowali Zivot i Andrews (1992), a nastepnie Perron (1997).

Wyniki testu Perrona (tabela 1, dolny panel) dla aktywno$ci gospodarczej krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej potwierdza przypuszczenia dotyczace zalamania strukturalnego. Przy jego
uwzglednieniu réwniez statystyki testowe dla Wegier wskazujg na zintegrowanie dochodu w stop-
niu pierwszym. Rezultat ten umozliwia testowanie hipotezy o konwergencji realnej wzgledem stre-
fy euro w przypadku wszystkich krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Tabela 2
Wyniki testéw kointegracji PKB per capita krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i strefy euro

H, Polska Czechy Wegry Stowacja
Bez uwzglednienia zalamania strukturalnego

r=0 10,99 22,37 9,11 18,14

r=1 1,38 5,03 1,85 6,86
Z uwzglednieniem zalamania strukturalnego w II kwartale 2004 r.

r= 25,79 29,72 27,55 14,25

r=1 11,11 9,21 7,55 2,62
Z uwzglednieniem zalamania strukturalnego w IV kwartale 2008 r.

r= 20,59 28,73 17,54 16,16

r=1 5,70 7,92 4,76 4,31

Z uwzglednieniem endogenicznie wyznaczonego zatamania strukturalnego
r= 45,28%** 52,62%** 54,16%** 34,74%*
r=1 10,41 12,80 9,20 12,67
Z uwzglednieniem dwéch endogenicznie wyznaczonych zataman strukturalnych
r=0 - - 75,78%** -
r=s1 - - 15,53 -
Uwagi:

Wyniki przedstawiajg warto$¢ statystyki $ladu testu Johansena (w przypadku testu nieuwzgledniajgcego zatamania
strukturalnego) lub testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla (w przypadku testéw uwzgledniajacych zatamanie struk-
turalne).

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako “**, na poziomie 0,05 jako **, a na poziomie 0,10 jako .
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Wyniki testu Johansena (tabela 2, pierwszy panel) we wszystkich przypadkach wskazujg na
brak kointegracji miedzy aktywnoscia gospodarcza w strefie euro i krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Przyczyny oméwione przy okazji testéw pierwiastka jednostkowego sktaniaja jednak
do przypuszczenia, ze wynik ten moze by¢ rezultatem nieuwzglednienia zatamania strukturalne-
go w réwnaniach dtugookresowych. Z tego wzgledu hipoteza o braku kointegracji zostata zwery-
fikowana dodatkowo za pomoca testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla (2006), dopuszczajacego
zatamanie trendu (ang. trend break) i przesuniecie stalej (ang. level shift) w relacji kointegrujace;.

Mozna przypuszczaé, ze dwa wydarzenia w analizowanym okresie — akcesja do Unii Europej-
skiej i kryzys finansowy — stanowily zrédlo zatamania strukturalnego procesu konwergencji kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro. Hipotezy zostaly zweryfikowane za po-
mocg testu kointegracji z egzogeniczng datg zalamania — odpowiednio w drugim kwartale 2004 r.
(wstapienie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej) oraz w czwartym kwar-
tale 2008 r. (poczatek spowolnienia w gospodarce $wiatowej wywolanego kryzysem finansowym).

We wszystkich przypadkach wyniki testéw Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla z egzogenicz-
nie okreslong datg zatamania strukturalnego (tabela 2, panel drugi i trzeci) wskazujg na brak ko-
integracji miedzy zmiennymi. W zwigzku z tym kolejnym krokiem analizy bylo przeprowadzenie
testu z endogenicznie wyznaczong datg zalamania. Proponowane w literaturze metody jej okre-
gélania polegaja na optymalizacji zadanej funkcji celu dla mozliwych dat zalaman (zwykle préba
ograniczana jest przez odrzucenie kilkunastu procent pierwszych i ostatnich obserwacji), najcze-
sciej kwadratéw reszt modelu lub statystyki testowej. Date zalamania w prezentowanym badaniu
wyznaczono przez maksymalizacje statystyki §ladu.

Wyniki testu kointegracji z endogenicznie okreslona datg zalamania strukturalnego (tabela 2,
panel czwarty) jednoznacznie wskazujg na istnienie dlugookresowych relacji miedzy aktywno-
§cig gospodarcza w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i strefie euro. Swiadczy to, ze zmienne te
determinowane sg przez wspélne trendy stochastyczne, jednak nie przesadza o wystepowaniu kon-
wergencji realnej. Po pierwsze, oddzialywanie trendéw dtugookresowych na aktywnosé gospodarcza
poszczegblnych panstw moze mieé¢ rézny kierunek. Po drugie parametry przy trendzie determini-
stycznym w réwnaniu (21) moga by¢ istotnie mniejsze od zera. Oba przypadki oznaczatyby de facto
realng dywergencje. Dlatego w celu weryfikacji hipotezy o konwergencji realnej krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej wzgledem strefy euro wykorzystano model VEqCM o nastepujacej postaci:

Ay[CEEC a OCEEC o CEEC — . 5 .
Ay,EA - afA ]"' [ o P [yH _ﬁo —Bo — By _ﬁz(t -1) _ﬁz(t - 1)] +
(24)
i [V ;‘EEC y ]fEEC Ay,c,iEC . [ EICEEC l
Al oy fA y II;‘A A ytEj) etEA

gdzie 7 oznacza korekte wyrazu wolnego, a 8, (¢~ 1) korekte trendu deterministycznego.

Wyniki estymacji przedstawione zostaty w tabeli 3. We wszystkich przypadkach wyniki testu
autokorelacji sktadnika losowego wskazujg na poprawna specyfikacje modeli i z wyjatkiem modelu
z PKB Stowacji nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci reszt.
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Tabela 3
Wyniki estymacji modeli VEqCM z PKB per capita krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i strefy euro jako

zmiennymi endogenicznymi

Kraj Polska Czechy Wegry Wegry Slowacja
G CFEC -0,15%** -0,30%** -0,11%%* -0,44%** -0,46%**
Hy:a™=0 1,61 0,74 2,74 0,06 1,34
B 0,73 1,45 0,91 1,18 1,88
Hy: fpi=1 0,55 3,11% 0,65 0,20 3,41*

B, 0,003 -0,004 0,007 0,004 0,006

Hy: =0 8,43** 13,12%** 17,56%** 51,89%** 2,45*

B, 0,007 0,012 -0,016 0,004 0,004

Hy: By =0 36,25%** 83,31%** 53,63%** 14,41%** 15,47%%*

By - - - -0,010 -

Hy: By =0 - - - 299,89 ** -
Liczba op6znien 2 3 5 4 2

Data pierwszego zatamania III kw. 2000 Ikw. 2000 I kw. 2006 IV kw. 1999  Ikw. 2001

Data drugiego zalamania - - - I kw. 2006 -

Hy: brak autokorelacji 14,07 11,02 17,85 19,65 15,80
sktadnika losowego

H,: normalno$¢ sktadnika 6.47 2,68 2.88 3.64 44,3775
losowego

Uwagi:

W przypadku Wegier estymowano réwniez model z dwoma zatamaniami strukturalnymi.
Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako “** na poziomie 0,05 jako ** ana poziomie 0,10 jako *

Wyniki testu slabej egzogenicznosci wskazuja, ze we wszystkich przypadkach trend stocha-
styczny moze by¢ utozsamiany z trajektorig dochodu w strefie euro. Tym samym strefa euro wy-
znacza $ciezke dlugookresowej réwnowagi, do ktérej dostosowuje sie aktywno$é gospodarcza
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Okres polowicznej korekty odchylenia od réwnowagi
wynosi od nieco powyzej kwartatu na Slowacji do niemal péitora roku na Wegrzech. We wszyst-
kich gospodarkach dtugookresowa elastyczno$é wzgledem strefy euro jest dodatnia i (przy pozio-
mie istotnosci 0,05) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o dlugookresowej homoge-
nicznoéci. We wszystkich przypadkach spelnione sg zatem postulaty konwergencji stochastyczne;.

We wszystkich modelach VEqCM trend deterministyczny oraz jego zalamanie sg istotne
w relacji kointegrujacej. W calym omawianym okresie doganianie nastapito jednak tylko w Polsce
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i na Stowacji. Poczatkowo $rednie tempo konwergencji realnej wzgledem strefy euro (przy kontro-
li ksztaltowania sie trendu stochastycznego) wynosito, odpowiednio, 0,3% i 0,6% kwartalnie. Po-
czawszy od przelomu 2000 i 2001 r. §rednie tempo doganiania w obu krajach bylo wyzsze i wyno-
sito okoto 1% kwartalnie. W przypadku Czech w pierwszych latach po transformacji ustrojowe;j (do
2000 r.) wystepowata realna dywergencja — §rednio doch6d na mieszkafica zmniejszat sig wéwczas
w stosunku do strefy euro o 0,4% na kwartal. Po zatamaniu strukturalnym gospodarka czeska roz-
wijata sie jednak przecietnie szybciej niz strefa euro, w zwigzku z czym réznica PKB per capita
zmniejszala sie Srednio o 0,8% kwartalnie. Na Wegrzech miata miejsce odwrotna sytuacja. Od po-
czatku préby az do 2006 r. tempo doganiania ksztaltowalo sie $rednio na poziomie 0,7% rocznie.
Od 2006 r. Wegry do§wiadczaty realnej dywergencji — srednio ich dochéd spadat wzgledem strefy
euro o 0,9% na kwartal.

Co ciekawe, w przypadku Polski, Czech i Stowacji endogenicznie wyznaczone daty zataman
sq bardzo podobne (okolo 2000 r.). W krajach tych podobny byt réwniez przebieg procesu dogania-
nia — przed zalamaniem jego tempo bylo znacznie wolniejsze (w Polsce i na Stowacji) lub nawet
miala miejsce dywergencja wzgledem strefy euro (w Czechach). Nastgpnie kraje te doswiadczy-
Iy konwergencji w tempie okolo 1% kwartalnie. Data zalamania trendu i p6Zniejsze istotne przy-
spieszenie procesu doganiania po zalamaniu sktaniajg ku przypuszczeniu, ze gtéwnym zrédiem
konwergencji realnej Polski, Czech i Stowacji w omawianym okresie byly bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne (BIZ). Daty zalamania trendu pokrywaja sie bowiem z uruchomieniem produkcji
zakladéw powstatych w wyniku naptywu BIZ w latach 90. Handel wewnatrzkorporacyjny pod-
miotéw z udzialem kapitatu zagranicznego byt gtéwnym motorem wzrostu eksportu krajéow Euro-
py Srodkowo-Wschodniej na poczatku XXI w. (m.in. Mroczek, Rubaszek 2003), a takze na rézne
sposoby przyczynial sig do modernizacji ich gospodarek (m.in. przez dyfuzje technologii, wzrost
produktywnosci, learning by doing). Weryfikacja tego przypuszczenia za pomoca stosowanej me-
todyki nie jest jednak mozliwa.

W polowie lat 90. nastapilo przyspieszenie naptywu BIZ do krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Przykladowo w Polsce relacja skumulowanych BIZ do PKB wynosita wedtug danych OECD
0,2% w 1990 r., 6,6% w 1995 1. i 21,3% w 2000 r. Dane dotyczace udzialu przedsigbiorstw z udzia-
tem kapitatu zagranicznego w PKB wskazuja, ze produkcja zakladéw powstatych w wyniku BIZ
znacznie wzrosta na poczatku XXI w. W Polsce w latach 1995-2000 produkcja przedsigbiorstw
z udzialem kapitatu zagranicznego w relacji do PKB wzrosta o okoto 400%, od zaledwie kilku do
okoto 25%, podczas gdy w nastepnej dekadzie zwigkszyla sie tylko o okolo 40%.

W przypadku Wegier data zatamania strukturalnego oraz przebieg procesu doganiania (kon-
wergencja przed zalamaniem i dywergencja po zatamaniu) wskazuja, ze pierwszy kwartat 2006 r.
mozna utozsamiaé z poczatkiem kryzysu finanséw publicznych i bedacym jego nastepstwem,
a nastepnie zaostrzonym przez kryzys finansowy, dtugotrwalym spowolnieniem gospodarczym
w tym kraju. Warto sig zastanowié, czy przyspieszenie procesu konwergencji realnej na poczatku
lat dwutysigcznych nastapilo réwniez na Wegrzech. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, przeprowa-
dzono test §ladu z dwoma zalamaniami strukturalnymi. Data drugiego zalamania zostata wyzna-
czona przez maksymalizacje statystyki §ladu przy zalozeniu, Ze pierwsze zalamanie miato miej-
sce w pierwszym kwartale 2006 r. Przypadlo ono na czwarty kwartal 1999 r. Przy uwzglednieniu
dwdch zataman test Trenklera, Saikkonena i Litkepohla jednoznacznie wskazuje na skointegrowa-
nie zmiennych (tabela 2, panel piaty).



Konmwergencja gospodarek paristw Europy Srodkowo-Wschodniej... 367

Wyniki estymacji modelu VEqCM z dwoma zalamaniami zostaly zaprezentowane w tabeli 3.
Wyniki testéw autokorelacji i normalnosci sktadnika losowego wskazuja na poprawna specyfika-
cje modelu. Podobnie jak w przypadku modelu z jednym zatamaniem nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej o stabej egzogenicznosci strefy euro. Uwzglednienie drugiego zatamania
znacznie zwiekszylto oszacowang site korekty bledem w modelu - w czasie jednego kwartalu kory-
gowana jest niemal polowa odchylenia aktywnosci na Wegrzech od dtugookresowej trajektorii wy-
znaczanej przez strefe euro. Oszacowania parametréw przy zatamaniach trendu deterministycz-
nego (odpowiednio: ,8; i [3;* ) potwierdzaja przypuszczenie, ze réwniez na Wegrzech na przetomie
XX i XXI w. nastapilo przyspieszenie konwergencji realnej wzgledem strefy euro (ze $rednio 0,4%
kwartalnie w latach 1995-1998 do 0,8% w latach 1999—2005). Data przyspieszenia konwergenciji,
zbiezna z datami w pozostalych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, dodatkowo potwierdza hi-
poteze, ze na proces doganiania w tych gospodarkach miato wplyw uruchomienie przedsigwzigé
powstalych w wyniku bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 90.

5. Zbieznos¢ komponentéw krotkookresowych

Punktem wyjscia analizy wspdlnego cyklu sa modele VEqQCM oszacowane w cze$ci po§wieconej
analizie wspdlnego trendu. W przypadku Wegier pod uwage wzieto model z dwoma zatamaniami
trendu jako lepsze przyblizenie rzeczywistego procesu generujagcego dane niz model z pojedyn-
czym zatamaniem. Wyniki testu na wystepowanie wspdlnego cyklu przedstawia tabela 4.

Tabela 4
Weryfikacja hipotezy o wspélnym cyklu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i strefy euro

Kraj . df Cp, s)
Polska 0,22 4 14,23**
Czechy 0,50 6 36,477 **
Wegry 0,34 8 22,55%*
Stowacja 0,29 4 18,96**

Uwaga: odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako **", na poziomie 0,05 jako **, a na poziomie 0,10
jako *.

W odniesieniu do wszystkich analizowanych panistw Europy Srodkowo-Wschodniej hipoteza
o wsp6lnym cyklu ze strefg euro zostata jednoznacznie odrzucona. Oznacza to brak jednoczesnych
powiagzan miedzy komponentami cyklicznymi ich aktywnoéci gospodarczej, jednak nie wyklu-
cza powiazan opdznionych. Sa one bardziej prawdopodobne niz powigzania jednoczesne z dwéch
wzgledow. Po pierwsze, z powodu réznic strukturalnych miedzy gospodarkami doganiajacymi
a gospodarka rozwinieta, jaka jest strefa euro, tempo rozprzestrzeniania sig oraz szybko$¢ reakcji
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na wspoélne szoki moga by¢ odmienne. Po drugie zaleznoé¢, podobnie jak w przypadku komponen-
tu dlugookresowego, moze mie¢ charakter transmisji. Z tego wzgledu kolejnym krokiem analizy
bedzie przeprowadzenie testu na wspétzaleznosé cykli rzedu pierwszego, a wigc testu wspélnego
cyklu z pominigciem jednego okresu (tabela 5).

Tabela 5
Weryfikacja hipotezy o wspélzaleznosci rzedu pierwszego cykli krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

i strefy euro

. 2
Kraj Mo df .9
Polska 0,01 2 0,57
Czechy 0,06 4 3,22
Wegry 0,15 6 8,94
Stowacja 0,04 2 2,27

Uwaga: odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako “**, na poziomie 0,05 jako **, a na poziomie 0,10
jako *.

We wszystkich analizowanych przypadkach wyniki testu wskazuja na wystepowanie wspoél-
zaleznosci rzedu pierwszego miedzy aktywnoscia w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i stre-
fie euro. Oznacza to, Ze réznice w rozprzestrzenianiu sig wspdlnego szoku ograniczaja sie do jed-
nego okresu po jego wystapieniu lub op6Znienie w transmisji szoku z jednej gospodarki do drugiej
wynosi jeden kwartal, a w pdézniejszych okresach komponenty cykliczne sg zbiezne. Aby okre-
§li¢, czy mamy do czynienia z mechanizmem transmisji, przeprowadzono test przyczynowosci
w sensie Grangera (tabela 6).

Tabela 6
Test przyczynowosci w sensie Grangera komponent6w cyklicznych PKB per capita w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej i strefie euro

Hipoteza Polska Czechy Wegry Stowacja
H : cykl w strefie euro nie jest

0 y ]es * * Kk * % * %
przyczyna cyklu w CEEC 6,67 34,15 18,33 10,01
HO: cykl w CEEC nie jest przyczyna 4.86 488 9.95 596

cyklu w strefie euro

* %k

Uwaga: odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako , na poziomie 0,05 jako **, a na poziomie

0,10 jako *.

Wyniki testu przyczynowosci, w polaczeniu z wynikami testu slabej egzogenicznosci, wska-
zuja we wszystkich przypadkach na mocna egzogeniczno$c¢ strefy euro. Zaréwno w diugim, jak
i krotkim okresie jej aktywnoéé gospodarcza nie zalezy od aktywnosci krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Sugeruje to, ze wspétzaleznosé cyklu Polski, Czech, Wegier i Slowacji z cyklem
strefy euro ma charakter transmisji.
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Tabela 7

Wyniki estymaciji parametréw wspéltzaleznosci cykli krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i strefy euro

Kraj Bcer Hy: Brcep=1

Polska 0,49** 6,05%**

Czechy 0,84*** 0,35

Wegry 1,18*** 0,32

Stowacja 1,11** 0,02
Uwagi:

Wyniki otrzymano za pomocg estymatora GMM.
Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 0,01 oznaczono jako *** na poziomie 0,05 jako ** ana poziomie 0,10 jako *

Wyniki estymacji przedstawione w tabeli 7 wskazujg, ze jedynie w przypadku Polski transmi-
sja koniunktury ze strefy euro jest niepetna, czyli parametr wspélzaleznosci (ang. codependence
parameter) jest istotnie nizszy od jednosci (0,49). W pozostalych przypadkach nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o pelnej transmisji.

6. Podsumowanie

W artykule przedstawiono wyniki tgcznego testu konwergencji realnej i cyklicznej panstw Euro-
py Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro. Otrzymane rezultaty wskazuja na istnienie dlu-
gookresowej relacji migdzy gospodarkami, jednak tylko po uwzglednieniu endogenicznie wyzna-
czonego zatlamania strukturalnego. We wszystkich przypadkach natura dtugookresowej zaleznosci
jest taka sama (aktywno$¢ w strefie euro wyznacza Sciezke réwnowagi, do ktérej dostosowujg sie
gospodarki Polski, Czech, Wegier i Slowacji), a transmisja jest pelna (nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej o dtugookresowej homogenicznoéci). Tempo dostosowania jest jednak rézne.
W przypadku Stowacji i Wegier w ciggu jednego kwartatu nastepuje korekta niemal potowy od-
chylenia od dtugookresowej réwnowagi wyznaczanej przez strefe euro, w Czechach — okolo 30%,
a w Polsce — zaledwie 15%. Tym samym niemal pelna transmisja szokéw dtugookresowych (ko-
rekta 95% odchylenia od réwnowagi) zajmuje niecaly rok na Stowacji i Wegrzech i ponad 2,5 roku
w Polsce. Konieczno$é uwzglednienia zatamania strukturalnego w relacji kointegrujacej oznacza,
ze proces konwergencji realnej panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem strefy euro byl
niejednorodny. Jego tempo bylo wyzsze pod koniec préby (wyjatek stanowig Wegry, gdzie proces
konwergencji realnej zostal zahamowany okoto 2006 r. przez kryzys finanséw publicznych). Data
zalamania strukturalnego sugeruje, ze przyspieszenie moglo sie wigza¢ z uruchomieniem produk-
cji w zakladach powstatych w wyniku naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Srednie
tempo konwergencji (pod koniec préby) wynosito od nieco powyzej 4% rocznie (1% kwartalnie)
w przypadku Polski i Stowacji do nieco ponad 3% w przypadku Czech oraz (do 2006 r.) Wegier.
W zadnym z analizowanych przypadkéw nie mozna zweryfikowaé pozytywnie hipotezy o ist-
nieniu wspdlnego cyklu ze strefg euro. Istnieje jednak wspélzaleznosé miedzy krétkookresowy-
mi komponentami aktywnos$ci gospodarczej, przyjmujaca posta¢ transmisji koniunktury ze strefy
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euro do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Srednie opéznienie transmisji wynosi jeden kwar-
tal. We wszystkich krajach oprécz Polski przeniesienie koniunktury jest peine.

Interpretacja wynikéw testu wspélnego trendu i wspélnego cyklu panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej ze strefg euro w kontekscie optymalnosci wspdlnego obszaru walutowego nie jest jed-
noznaczna. Zaréwno w krétkim, jak i w dlugim okresie istnieje zaleznosé miedzy aktywnoscia
gospodarczg w analizowanych krajach i strefie euro. Jest ona jednak rezultatem transmisji, nie
za$ symetrii szokéw dotykajacych gospodarki. Ze wzgledu na opéZnienia w mechanizmie prze-
noszenia szokéw zewnetrznych do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej polityka pieniezna Eu-
ropejskiego Banku Centralnego w ich przypadku moze sig okaza¢ suboptymalna. Co wiecej, bio-
rac pod uwage zréznicowanie pozioméw PKB per capita z kofica préby (pierwszy kwartat 2010 r.)
oraz oszacowane tempo konwergencji, sredni poziom rozwoju gospodarczego strefy euro Czechy
i Stowacja osiggng za okoto 20 lat, a Polska za okoto 28 lat! (Wegry od 2006 r. do§wiadczaty realne;
dywergencji wzgledem strefy euro). Zréznicowanie poziomu zamozno$ci miedzy krajami uwaza
sie za jedna z gléwnych determinant dysproporcji miedzy ich strukturami gospodarczymi, w tym
strukturg konsumpcji i handlu zagranicznego (tzw. hipoteza Lindera (1961)). Dysproporcje struk-
turalne zwiekszajg z kolei prawdopodobiefistwo asymetrii szokéw dotykajacych gospodarki (Kenen
1969). W przypadku struktury spozycia prywatnego wynika to z réznej elastycznosci dochodowej
poszczegdlnych sktadowych koszyka konsumpcji. Ich procentowy udziat w przecietnym koszy-
ku okresla zatem site reakcji konsumentéw w danym kraju na szoki dochodowe. Z kolei podob-
ny poziom zamoznosci implikuje wiekszy udzial handlu wewnatrzgaleziowego miedzy krajami,
w szczegblnosci poziomego, ktéry prowadzi do upodobnienia struktury produkciji i przez to staje
sig kanatem transmisji szok6w. Mniejszy jest natomaist udziat handlu miedzygateziowego, ktéry
wzmaga specjalizacjg krajéw zgodnie z ich przewagami komparatywnymi i tym samym prowadzi
do dywergencji strukturalnej (Fidrmuc 2004). Ze wzgledu na relatywnie dtugi oszacowany okres
potrzebny do osiagniecia pelnej konwergencji wzgledem strefy euro problem asymetrycznosci
szokéw dotykajacych panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej moze sie zatem okazaé diugotrwaly
i bardzo kosztowny w przypadku przyjecia przez nie wspélnej waluty.
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Economic convergence in the CEECs - common trends and
common cycles with the euro area

Abstract

This paper applies the 'symmetry of shocks” OCA meta-criterion both to the short-run and long-
-run component of economic activity in the CEECs and the euro area, by employing tests developed
by Engle and Kozicki (1993) and Vahid and Engle (1993). As of yet, the empirical literature in
this field has neglected trend comovement, concentrating on business cycle synchrony. Long-
-run convergence is, however, an important factor influencing the balance of costs and benefits of
monetary integration since it affects the structural characteristics of economies and, consequently,
the probability of common shocks. The obtained results indicate that both long- and short-run
relationship between the CEECs and the euro area take the form of transmission — not comovement.
The propagation mechanism (in terms of speed and magnitude of the adjustment) of foreign shocks
to the domestic economy is, however, diverse.

Keywords: real convergence, cyclical convergence, common trend test, common cycle test, optimal
currency area theory, currency integration






