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Streszczenie

Celem artykutu jest zweryfikowanie hipotezy o zwigzkach cykli koniunkturalnych
gospodarki Stanéw Zjednoczonych z cyklami koniunkturalnymi gtéwnych gospodarek
wschodzacych (z wyjatkiem Chin). Z analizy danych, w tym w szczegdlnoSci z analizy
harmonicznej i analizy koherencji, wynika, ze gdy uwzgledni si¢ odchylenia tempa PKB
od trendu dfugookresowego, to juz przed Swiatowym kryzysem finansowym wystgpowata
umiarkowana synchronizacja cykli pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i zdecydowang
wiekszoscig duzych gospodarek wschodzacych, a kryzys wyraznie zwigekszyt t¢ synchro-
nizacje. Jezeli zwigkszenie synchronizacji rzeczywiscie wystapito w ostatnich latach, to
uzasadnione sg obawy, ze w najblizszych latach wigkszo§¢ gospodarek wschodzacych nie
osiggnie stop wzrostu na poziomie przedkryzysowym.

Stowa kluczowe: wahania koniunkturalne, gospodarki wschodzace, analiza spektralna,
synchronizacja cykli koniunkturalnych.
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1. Wprowadzenie

Okreslenia ,,gospodarki wschodzace” (emerging economies) i ,,rynki wscho-
dzace” (emerging markets), podobnie jak wiele innych popularnych terminéw
ekonomicznych, nie sa precyzyjne. Jako gospodarki wschodzace (lub rynki
wschodzace) zazwyczaj okredla si¢ kraje o Srednim poziomie dochodu i o $redniej
Iub wysokiej dynamice wzrostu PKB, ale zarazem majace instytucje i struktury
rynkowe coraz bardziej upodabniajace si¢ do instytucji i struktur najbogatszych
krajéw. Jako dodatkowe kryteria zaliczenia danego kraju do grupy gospodarek
wschodzacych bierze si¢ tez pod uwage udzial gospodarki danego kraju w gospo-
darce $wiatowej 1 wielko$¢ jego rynkéw finansowych. Bywa tez, ze uwzgledniane
sa czynniki geograficzne i stopiefi zintegrowania danego kraju w regionalnych
organizacjach gospodarczych, a takze kryteria polityczne.

Wielos¢ stosowanych kryteriéw powoduje wielkie zréznicowanie i kontrower-
syjnos¢ klasyfikacji. Na przyktad jeszcze do niedawna w wigkszoSci opracowan
Portugalia zaliczana byta do grupy krajéw rozwinigtych, a Stowenia i Republika
Czeska, ktérych PKB per capita byt wyzszy od portugalskiego, do grupy gospo-
darek wschodzacych. Wydarzenia ostatnich lat pokazuja réwniez, ze polityka
gospodarcza i rozwigzania instytucjonalne w Stowenii i w Republice Czeskiej nie
sq gorszej jakoSci niz portugalskie, a kraje te zaczynajg by¢ zaliczane do grupy
gospodarek rozwinigtych'.

Szczegdlnie dyskusyjne sg klasyfikacje na kraje rozwinigte i gospodarki
wschodzace w Azji. Singapur, Hongkong, Korea Potudniowa i Tajwan bywaja
nadal okreS§lane jako gospodarki wschodzace, ale poziom dochodu na jednego
mieszkanca i stopien rozwoju instytucji gospodarczych kwalifikuje je, w szcze-
g6lnosci dwa pierwsze z wymienionych, do grupy krajéw najbogatszych. Singapur
i Hongkong majg dochdd na jednego mieszkafica wyzszy niz Sredni dochdd
w najbogatszych krajach. Z drugiej strony do grupy azjatyckich gospodarek
wschodzacych bywaja zaliczane kraje biedne, na przyktad Pakistan, ktérych
szanse na dogonienie krajow o Srednim poziomie dochodu, nie wspominajac juz
najbogatszych krajow, sg bardzo niepewne?.

! Na przyktad Morgan Stanley Capital International [2011] mianem rynkéw wschodzacych
okreSla nastegpujace kraje: Brazylie, Chile, Chiny, Czechy, Egipt, Filipiny, Indie, Indonezje, Izrael,
Koreg Potudniowa, Malezje, Maroko, Meksyk, Peru, Polske, Republike Potudniowej Afryki, Rosje,
Tajlandie, Tajwan, Turcje i Wegry.

2 Jeszcze jedng budzgca watpliwoSci kwestia jest zaliczanie do grupy wschodzacych gospo-
darek eksporteréw ropy naftowej z Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej. Co prawda majg one
wysoki lub §redniowysoki poziom dochodu na mieszkafca, ale z niewielkimi wyjatkami ich gospo-
darki, poza sektorem naftowym, charakteryzuja si¢ znacznym niedorozwojem.
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W tabeli 1 przedstawiono poréwnanie list gospodarek wschodzacych stworzo-
nych przez autorow raportéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z 2010
i 2012 r. [International Monetary Fund 2010, 2012]°.

Tabela 1. Europejskie gospodarki wschodzace (bez krajow Wspdlnoty Niepodlegtych
Panstw) wedtug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

Rok Lista panstw

2010 Albania, Bo$nia i Hercegowina, Buigaria, Chorwacja, Czarnogéra, Czechy,
Estonia, Litwa, Lotwa, Macedonia, Polska, Rumunia, Serbia, Stowacja,
Stowenia, Turcja, Wegry

2012 Albania, Bosnia i Hercegowina, Bufgaria, Chorwacja, Czarnogéra, Kosowo,
Litwa, Lotwa, Macedonia, Polska, Rumunia, Serbia, Wegry

Zrédto: [International Monetary Fund 2010, s. 151; 2012, s. 182].

Niezaleznie od kryteriéw wyodrebnienia grupy gospodarek wschodzacych,
gospodarki wschodzace odgrywaja coraz wazniejsza rolg w gospodarce §wiatowe;.
Udzial PKB gospodarek wschodzacych w §wiatowym PKB (wyrazonym w pary-
tecie sity nabywczej) zbliza si¢ do 50%*. Coraz wigkszy jest tez udziat przy-
rostu PKB gospodarek wschodzacych w przyroScie Swiatowego PKB ich udziat
w Swiatowym handlu. Najwieksze korporacje gospodarek wschodzacych, nie tylko
z sektora surowcowego, zajmuja coraz wyzsze miejsca w rankingach najwiekszych
spotek Swiata 1 czesto dokonuja one przejeé¢ firm z krajéw bogatych. Rezerwy
walutowe gospodarek wschodzacych stanowia juz powyzej 80% Swiatowych
rezerw walutowych’. Gospodarki wschodzace odgrywaja wiec coraz wazniejsza
role w §wiatowym handlu i finansach. Na znaczeniu zyskuja tez badania dotyczace
reakcji gospodarek wschodzacych na wahania i szoki w gospodarce Swiatowej
oraz synchronizacji cykli koniunkturalnych pomigedzy bogatymi i rozwijajacymi
si¢ gospodarkami. Tego rodzaju badania moga tez by¢ istotne dla formutowania
prognoz: jezeli na przyktad wystepuje znaczaca synchronizacja pomiedzy cyklami
koniunkturalnymi krajow bogatych i gospodarek wschodzacych, to bioragc pod
uwage problemy krajow bogatych z wychodzeniem z kryzysu, mozna si¢ tez
spodziewad, ze gospodarkom wschodzacym trudno bedzie uzyskac¢ w najblizszych
latach wysokie stopy wzrostu PKB.

3 Wigkszo$¢ obszaru Turcji potozona jest w Azji, ale Turcja zostata zaliczona do podgrupy kra-
jow europejskich, gdyz jej wiezi gospodarcze z Europg sg znacznie silniejsze niz z Azjg. Podobny
argument moze by¢ zastosowany dla gospodarki rosyjskie;j.

4 Przy zastosowaniu nierygorystycznych kryteriéw zaliczania krajéw do grupy gospodarek
wschodzacych (por. [International Monetary Fund 2012, s. 179]).

> Dane za 2008 r. W 1990 r. rezerwy te stanowily jedynie 20% $wiatowych rezerw [Kose
i Prasad 2010, s. 2].
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2. Kontrowersje dotyczace synchronizacji cykli koniunkturalnych
w gospodarkach rozwinigtych i wschodzacych

Wahania (cykle) koniunkturalne moga by¢é powodowane przez czynniki
wewnetrzne, jak tez mogg wynikaé z powigzan z zagranica®. Powigzania pomiedzy
gospodarkami sg efektem otwarcia gospodarczego krajow na wymiang handlowg
1 na przeplywy kapitatowe oraz wynikiem koordynacji polityki gospodarczej ré6znych
krajow. Nie tylko faktyczne przeptywy odnotowywane na rachunkach bilanséw ptat-
niczych moga wptywac na zwiazki pomigdzy wahaniami koniunkturalnymi, ale tez
same oczekiwania dotyczace przysziosci innych krajow (w szczegdlnosci najwiek-
szych gospodarek §wiata). Nie mozna jednak a priori stwierdzié, czy powigzania
te beda prowadzity do wigkszej, czy tez do mniejszej synchronizacji wahan. Na
przykiad zwigkszenie wolumenu eksportu moze zwiekszy¢ podatno$¢ gospodarki
krajowej na wahania w PKB i popycie za granicg. Z drugiej strony efektem wzrostu
migedzynarodowej wymiany handlowej moze by¢ wigksza specjalizacja poszczegdl-
nych krajéw w migdzynarodowym podziale pracy, a to z kolei moze spowodowac
wigksze zréznicowanie reakcji poszczegdlnych gospodarek na szoki popytowe
i podazowe. Podobnie a priori nie mozna stwierdzi¢, czy wzrost przeptywéw finan-
sowych zwiekszy, czy tez zmniejszy synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych.

Berkmen i wspétautorzy [The Global... 2009] twierdza, ze wickszoS$¢ badan
empirycznych pokazuje jednak, iz poglebienie si¢ wymiany handlowej powoduje
zwigkszenie synchronizacji wahan koniunkturalnych. W odniesieniu do wielu grup
krajow nie uzyskano powszechnie akceptowanych wnioskéw, ale najwazniejsze
opracowania dotyczace synchronizacji cyklu koniunkturalnego dowodza, ze w ostat-
nich dwudziestu, trzydziestu latach wystgpuje tendencja zwigkszania si¢ synchroni-
zacji wahan koniunkturalnych najbardziej rozwinigtych krajéw’. W wielu badaniach
zaobserwowano tez wzrastajaca synchronizacje wahan koniunkturalnych pomigdzy
bogatymi krajami Unii Europejskiej i wschodzacymi gospodarkami europejskimi®.
Na ksztattowanie si¢ wahafi koniunkturalnych wschodzacych gospodarek Europy
Srodkowej, w tym Polski, mogta silnie wptyna¢ zwigkszona wymiana handlowa
z krajami Unii Europejskiej oraz oczekiwania i wymogi zwigzane z ich planami
przystapienia do Unii Europejskiej.

¢ Literatura dotyczgca miernikéw koniunktury i definiowania cykli koniunkturalnych jest
obszerna. W niniejszym opracowaniu jako miernik koniunktury przyjeto zmiany realnego PKB.
W wielu opracowaniach jako mierniki koniunktury wykorzystywane sa wielko§¢ produkcji
przemystowej lub indeksy bedace srednimi wazonymi kilku wielkosci makroekonomicznych lub
indeksy nastrojéw przedsiebiorcéw (zob. np. [Zarnovitz 1985]).

7 Nalezy zaznaczy¢, ze w badaniach tych postuzono si¢ wieloma rodzajami metod: od wylicza-
nia korelacji poprzez modele SVAR az do analizy spektralne;j.

8 Zob. np. [Skrzypczynski 2008, Synchronizacja... 2009].
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Do wrzesnia 2008 r. wielu ekspertow akceptowato tez¢ o roztgczeniu si¢ (decou-
pling) Sciezek zmian gospodarek wschodzacych od wptywow gospodarek krajow
rozwinietych, a w szczegdlnoSci od wptywu Stanéw Zjednoczonych. Od poczatku
2007 r. do wrze$nia 2008 r., czyli w pierwszym okresie kryzysu na rynku nierucho-
moSci i w rezultacie kryzysu w calym sektorze finansowym Stanéw Zjednoczonych,
problemy tego kraju miaty ograniczony wptyw na rynki wschodzace: spadki PKB
odnotowano w wiekszej liczbie krajéow rozwinigtych niz w gospodarkach wschodza-
cych’. Pracg, ktéra chyba najbardziej przyczynita sie do popularyzacji kwestii relacji
pomigdzy wahaniami koniunkturalnymi w krajach bogatych, w tym w Stanach
Zjednoczonych, i w gospodarkach wschodzacych oraz ktéra przyblizyta zagadnienie
mozliwosci uniknigcia przez gospodarki wschodzace wplywu globalnego kryzysu
finansowego, byta publikacja M. Kose’a, Ch. Otroka i E.S. Prasada [2008]. Uwazali
oni, ze w okreSlanych jako okres globalizacji latach 19852005 wystepowata osobno
synchronizacja cykli dla krajow rozwinigtych i dla gospodarek wschodzacych. Nie
stwierdzili oni natomiast synchronizacji cykli na poziomie globalnym. Nieistotno$¢
czynnika globalnego moze by¢ ich zdaniem zinterpretowana jako rozchodzenie si¢
(decoupling) Sciezki zmian w gospodarkach wschodzacych i w krajach rozwinigtych.

Na zmiang ksztaltowania si¢ wahaf koniunkturalnych w Azji Wschodniej
oprdcz procesdw integracji regionalnej miaty m.in. wptyna¢ do§wiadczenia kryzysu
z 1997 r. Charakterystyczne dla polityki makroekonomicznej w Azji Wschodniej
po kryzysie azjatyckim staly sig: skuteczniejszy nadzér sektora bankowego, groma-
dzenie znacznych rezerw walutowych oraz poprawa w zakresie prowadzenia poli-
tyki pienieznej i fiskalnej (por. np. [Frankel, Végh i Vuletin 2011]).

Kryzys szybko jednak wystapit poza granicami Stanéw Zjednoczonych — we
wrzesniu 2008 1., po bankructwie banku Lehman Brothers nastgpita kolejna faza
kryzysu globalnego. Panika ogarneta nie tylko gospodarki rozwinigte — spadki
PKB nastapity réwniez w wiekszoSci gospodarek wschodzacych. PKB Stanéw
Zjednoczonych zaczal ulega¢ obnizeniu juz w pierwszym kwartale 2008 r.,
a w czwartym kwartale tego samego roku spadki PKB wystapity m.in. w Argen-
tynie, Boliwii, Brazylii, Butgarii, Chinach, Czechach, na Filipinach, w Grecji,
Izraelu, Kolumbii, Korei Potudniowej, Kostaryce, Malezji, Peru, Afryce Potu-
dniowej, Rosji i Rumunii (zob. [Cross-country... 2010]).

W potowie 2009 r. sytuacja w najbardziej rozwinietych gospodarkach zaczeta
sie stabilizowa¢ i ponownie pojawily si¢ twierdzenia o roztgczeniu si¢ proceséw
gospodarczych w krajach rozwinigtych i w gospodarkach wschodzacych. Jak to
mozna zauwazy¢, patrzac na dane przedstawione w tabeli 2, w 2010 r. stopy wzrostu

9 W pierwszym kwartale 2008 r. poza Stanami Zjednoczonymi kryzys ujawnit si¢ w czterech
krajach: Estonii, Islandii, Irlandii i na Lotwie (zob. tabela 2). W przypadku tych krajéw, podobnie
jak w Stanach Zjednoczonych, wystapity banki spekulacyjne i uprawnione wydaje si¢ twierdzenie,
ze kryzys w Stanach Zjednoczonych mégt jedynie przyspieszy¢ ich pekniecie.
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w gospodarkach wschodzacych zaczgty wraca¢ do poziomu bliskiego temu sprzed
kryzysu globalnego. O.J. Blanchard, H. Farugee i M. Das [2010] twierdzili jednak, ze
w czasie kryzysu nie mozna méwié o zadnych specyficznych reakcjach gospodarek
wschodzacych na impulsy pochodzace z krajéw bogatych. Nie wystepowaty tez ich
zdaniem znaczne réznice w reakcjach krajow rozwijajacych si¢ w poszczegdlnych
fazach kryzysu: nie mozna méwié ani o okresie roztgczenia si¢, ani o okresie ponow-
nego pofaczenia si¢ (decoupling i recoupling) gospodarek krajow rozwinigtych
i gospodarek wschodzacych. Wspomniani autorzy podkreslali, ze réznica w wyso-
kosci stop wzrostu obu grup krajow jest rezultatem odchylenia od réznych dtugo-
okresowych trendéw zmian PKB (Srednie dtugookresowe stopy wzrostu w gospo-
darkach wschodzacych sa wyzsze niz w gospodarkach rozwinigtych). Wedtug ich
wyliczen kryzysowe poziomy stép wzrostu PKB byly w obu przypadkach ok. 10%
nizsze od stép wzrostu PKB w 2007 r. ,,W czwartym kwartale 2008 r. i w pierw-
szym kwartale 2009 r. stopa wzrostu w krajach rozwinigtych wynosita odpowiednio
—7,2% 1 —8,3% (w odniesieniu rocznym). W tym samym roku wzrost gospodarek
krajow wschodzacych wynosit odpowiednio —1,9% i —3,2%” [Blanchard, Farugee
i Das 2010, s. 264]. Kraje Azji Wschodniej poradzity sobie lepiej z kryzysem niz
kraje Ameryki Lacifiskiej i europejskie gospodarki wschodzace. Jednakze w kazdej
z grup gospodarek wschodzacych wystapito znaczne zrdéznicowane stop wzrostu
PKB w czasie kryzysu i w okresie wychodzenia z niego.

Tabela 2. Zmiany w realnym PKB w krajach rozwinigtych i w gospodarkach
wschodzacych (w %)

Region, kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PKB catego $wiata 53 54 2,8 -0,6 5,1 38
Gospodarki rozwinigte 3,0 2,8 0,1 -3,5 3,0 1,6
Stany Zjednoczone 2.7 1,9 -0,3 -3,1 24 1,8
Strefa euro 3,2 3,0 04 -44 2,0 14
Niemcy 39 34 0,8 =5,1 40 3,1

Wschodzace i rozwijajace

. . 8,2 8,7 6,1 2,7 74 6,2
si¢ gospodarki
Rosja 8.8 8,5 5.2 7.8 43 4,3
Rozwijajace si¢ kraje 10,3 114 79 70 9,5 78
azjatyckie
Chiny 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,2
Indie 9,5 10,0 6.9 59 10,1 6,8
Ameryka Lacifiska 57 58 42 -15 6.2 45
i Karaiby
Brazylia 4,0 6,1 52 -0,3 7.5 2.7
Meksyk 5,1 32 1,2 -6,0 5,6 39

Zrédto: [International Monetary Fund 2012].
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W 2011 r. tempo wzrostu w wielu rozwinigtych krajach tez zaczynato ulegac
poprawie, ale w Grecji i Portugalii wystgpity powazne problemy zwigzane
z wysokim deficytem budzetowym i wysokim diugiem publicznym, co spowodo-
wato konieczno§¢ wprowadzenia programéw pomocowych przez Uni¢ Europejska
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i wywotato obawy dotyczace powrotu na
Sciezke wzrostu w catej Europie!®. Poréwnujac dane kwartalne i roczne PKB,
uprawniona wydaje si¢ hipoteza, ze sytuacja w Europie i rozczarowujaco stabe
ozywienie w Stanach Zjednoczonych réwniez wptyneto na gospodarki wscho-
dzace.

W tabeli 3 przedstawiono wybrane nowsze wyniki dotyczace relacji pomigdzy
wahaniami koniunkturalnymi w krajach rozwinietych i gospodarkach wschodza-
cych. Réznice w wynikach sg rezultatem m.in. wyboru préby pafnstw, miernikéw
koniunktury, dtugosci szeregéw czasowych oraz wyboru metody badawcze;.

Przedstawione kontrowersje i niejednoznaczno$¢ wynikdw stanowity inspiracje
dla autoréw niniejszego artykutu. Pomimo réznorodnoSci wynikéw badan wydaje
sie, ze wlrdd ekonomistéw zajmujacych si¢ problematyka koniunktury w gospo-
darkach wschodzacych najczesciej wystepuje poglad, iz gospodarki wschodzace
nie uniezaleznity si¢ od wahafi koniunkturalnych Stanéw Zjednoczonych i innych
duzych rozwinigtych gospodarek, ale niektére z nich wykazuja wigksza odpor-
no$¢ na szoki zewnetrzne (por. [International Monetary Fund 2012]). W kolejnym
punkcie wymieniono metody wykorzystane przez autoréw w badaniach oraz
przedstawiono wyniki tych badaf.

3. Metoda badawcza i uzyskane wyniki

Jako metod¢ badawcza wybrano analiz¢ harmoniczng i spektralng, powtarzajac
obliczenia dla okresu bez lat 20072009 oraz dla szeregu obejmujacego te lata.
Chodzifo o sprawdzenie, czy uzyskane wyniki sg stabilne w czasie (przynajmniej
poréwnywalne). Aby ocenié powigzania odchylenh PKB od diugookresowego
trendu pomiedzy krajami, najpierw konieczne byto ,,odtrendowienie” szeregu
czasowego zawierajgcego realne wartosci PKB wyrazone w USD!. Po ,,odtren-
dowieniu” (trendem liniowym, a jezeli byto to konieczne — trendem czasowym
kwadratowym) i ewentualnym usunieciu dryfu (i sprawdzeniu stacjonarnoSci),
za pomocy filtru Christiano-Fitzgeralda rozdzielono z szeregéw czgs$¢ cykliczna
i niecykliczyng zmian PKB.

10" Wezesniej, w zwigzku z konieczno$cia udzielenia pomocy niewyptacalnym bankom, kryzys
finanséw publicznych wystapit w Irlandii.

' Analiza szeregéw czasowych przedstawiona w niniejszym artykule zostata dokonana za
pomocg metod przedstawionych przez J.D. Hamiltona [1994].
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Aby sprawdzi¢ podobienstwo szeregéw czasowych cyklicznych czgsci zmian
PKB, szeregi te poddano analizie widma wzajemnego. Istnieje kilka metod obli-
czania widma wzajemnego, jedna z nich podaje P. Bloomfield [1976]. Dwa szeregi
czasowe mogg na przyktad zostaé najpierw ,,potaczone” w dziedzinie czasu (przed
transformacjg Fouriera) przez obliczenie funkcji kowariancji krzyzowej (kore-
logramu) z op6Znieniami czasowymi. Uzyskang funkcje¢ poddaje si¢ nastgpnie
transformacji Fouriera i uzyskuje periodogram widma wzajemnego. Kowariancje
krzyzowa mozna zapisa¢ nastepujaco:

1
Cx, yor o _zxryt—r’
° n

dlatit—-r=0,1,2,...,n— 1, gdzie r oznacza opdznienie czasowe jednego szeregu
wzgledem drugiego.

Aby otrzymacé periodogram widma wzajemnego, przeprowadza si¢ transfor-
mate Fouriera:

Nastepnie periodogram widma wzajemnego zostaje wygtadzony, np. oknem
Parzena. W przypadku analizy widma wzajemnego podobiefistwo pomigdzy
szeregami czasowymi mierzy gtéwnie tzw. kwadrat koherencji, ktéry pozwala
oszacowa¢ site powigzan obu szeregéw czasowych!'?. W badaniach postuzono
si¢ takze analizg harmoniczna, ktérej opis przedstawiony jest w pracy [Zelias$,
Pawetek 1 Wanat 2003, s. 89-90].

Do badaf wybrane zostaly kraje, ktére czgsto w literaturze ekonomiczne;j
okre§la si¢ jako duze lub Sredniej wielkoSci gospodarki wschodzace. Pominigto
gospodarki, ktére bez watpienia powinny by¢ okreslane jako rozwinigte (np.
Singapur i Hongkong). Pod uwage wzigto kraje z trzech regionéw: Ameryki
Lacifiskiej, Azji Wschodniej i Europy. Z krajéow Azji Wschodniej i Potudniowe;j
wybrano: Indie, Indonezj¢, Kore¢ Potudniows, Malezj¢ i Tajlandi¢!®. Sposréd
krajéw Ameryki Lacifiskiej wybrano Argentyne, Brazylig, Chile i Meksyk.

12 Uzupetniajgco mozna obliczy¢ wzmocnienie i przesunigcie fazowe. Wzmocnienie mierzy
dla wybranej czestotliwosci site zmian jednego szeregu w relacji do zmian w drugim szeregu,
a przesunigcie fazowe okresla, o jaki okres czasu wybrana sktadowa jednej czgstotliwo$ci wyprze-
dza t¢ sama skfadowq z drugiego szeregu (lub jest w stosunku do niej opéZniona) [Skrzypczynski
2008, s. 1-18]. Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania autorzy zrezygnowali ze
szczegétowego oméwienia metod badawczych i z przedstawienia wynikéw dotyczacych wzmocnie-
nia i przesunigcia fazowego.

13 Z uwagi na watpliwosci dotyczace wiarygodnosci danych wyniki obliczen dla gospodarki
chifiskiej nie zostaty uwzglednione w artykule.
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Do grupy wschodzacych gospodarek europejskich zaliczono natomiast: Chor-

wacje, Czechy, Polske, Rosjg, Stowacje, Stowenig, Turcje i Wegry'.

Tabela 4. Udzial (w %) wyjasnionej zmiennoSci szeregu przez cykl o danej dtugosci

dla gospodarek USA, Niemiec oraz gospodarek wschodzacych; dane kwartalne, realne
PKB za lata 1995-2009, cykle podawane w kwartatach; obliczenia na podstawie analizy

harmonicznej
. Dtugos¢ cyklu
Kraj
30 20 15 12 10 8,57 7.5 6,67 6
Niemcy 26,5 | 157 5,6 6,5 6,1 27 1.9 0,1
USA 57 15,8 34 6,3 43 4,0 0,7 0,1
Gospodarki wschodzace — Ameryka
Argentyna [4957] 66 [ 177 [ 157 [ 44 [ 26 [ 02 [ 33 [ 00
Brazylia 16,1 11,5 H 5,6 9,6 9,3 7,6 32 0,2
Chile 148 | 273 | 22,2 37 18,1 3,6 0,1 10,1 0,2
Meksyk 1587 76 | 16 | 10 | 95 | 30 | 65 | 18 | 08
Gospodarki wschodzace — Azja
Indie 27,5 | 160 | 26,6 6.1 0.5 3,7 5.3 14,2 0.1
Indonezja 26,7 | 217 | 274 | 135 5,6 1,0 1.8 22 0.5
Korea Potudniowa 97 29,5 2,1 129 8.5 3,3 0,6 0,5
Malezja 0,5 194 0,3 172 | 123 4.8 14 1,5
Tajlandia 1,0 23,2 23 6,6 12,3 37 2,5 1,2
Tajwan 22,3 6,0 6,3 16,0 6.4 15,0 0.4 0,7
Gospodarki wschodzgce — Europa
Chorwacja 144 5,3 252 5,0 1,2 33 0,1
Czechy 26,0 3.8 1,8 0,2 0,8 29 0,0
Polska 19,1 0,2 9,2 9,5 14,6 0,1 2,1 0,3
Rosja 254 | 11,8 | 264 27 145 | 143 3,5 1,3 0,3
Stowacja 6,8 116 | 16,8 5,7 29 8.4 32 0,1
Stowenia 16,2 | 196 | 10,1 6.9 6,7 44 2,1 04
Turcja 130 | 144 5,6 20,7 1.9 12,1 0.8 0.8
Wegry 4,2 6,6 5,6 10,2 13,3 6,3 3.8 0,1

Zrédto: obliczenia wtasne wykonane za pomocg programu Statistica na podstawie danych Banku
Swiatowego [World Bank 2012].

4 Autorzy opracowania dokonali obliczef dla znacznie wigkszej liczby gospodarek rozwi-
nietych i wschodzacych, ale ramy artykutu nie pozwalaja na przedstawienie wszystkich wynikow.
Jak to zostato wspomniane we wstepie, klasyfikacje gospodarek wschodzacych nie sg niekontro-

wersyjne.
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Pierwszg czg$¢ analiz przeprowadzono za pomocg analizy harmonicznej,
ktéra pokazuje, jakiej dtugosci cykle dominujg w poszczegdlnych gospodarkach.
Z tabeli 4, zawierajacej wyniki analizy harmonicznej, mozna odczytac, ile procent
calkowitej zmiennoSci szeregu jest wyjaSniane przez cykl o danej dfugosci. Im
taki udziat procentowy jest wyzszy, tym istotniejszy jest cykl o danej dtugoSci
dla danego kraju (im procentowy udziat jest wyzszy, tym ciemniejszy jest szary
kolor w danej komérce w tabeli 4). Dla Polski bardzo wazny cykl ma ok. 15 kwar-
taléw — bardzo duza cze$¢ zmian polskiego PKB jest nim obja$niona. Poréwnanie
rozkfadu zmiennoSci pomiedzy krajami pokazuje, czy kraje te maja ten rozktad
podobny do siebie. Podobny rozktad moze sugerowaé synchronizacje cykli i podo-
bienstwa pomigdzy krajami, np. dominujace cykle dla gospodarki Argentyny maja
dtugos¢ (przyblizong): 30, 15 i 12 kwartaléw, ktére wyjasniaja 83% zmiennoSci
czesci cyklicznej (czyli pozostate cykle sa bardzo malo znaczace). Podobiefistwo
mozna zaobserwowac¢ pomigdzy gospodarkami Argentyny, Meksyku i USA. Podo-
bienstwo cykli koniunkturalnych Stanéw Zjednoczonych i Meksyku nie jest zaska-
kujace ze wzgledu na postepujaca w ramach Péinocnoamerykanskiego Uktadu
Wolnego Handlu (NAFTA) integracje gospodarczg tych krajéow. W przypadku
Europy Srodkowej wida¢ podobiefistwo pomiedzy cyklami Czech i Niemiec!'S.
Kraje azjatyckie miaty zblizone do siebie cykle, réznice wystgpowaly w krétszych
cyklach — od 12 do 6 kwartatéw. W zdecydowanej wigkszoSci dominuja diuzsze
cykle, trwajace 30, 20 lub 15 kwartatéw, ale nie mozna méwié o wyraznym podo-
bienstwie.

Kolejnym etapem analiz podobiefnstwa wahafi koniunkturalnych byto przepro-
wadzenie analizy spektralnej. W przypadku analizy spektralnej sita zwigzkow
pomiedzy cyklami mierzona jest za pomocg kwadratéw koherencji: im wigksza
jest ta wielko$¢, tym wigksza jest sita tych zwigzkéw. W tabeli 5 przedstawiono
wspoétczynniki koherencji (kwadraty koherencji) dla réznych pasm wahan cykli
PKB: zawiera kwadraty koherencji dla r6znych liczonych w kwartatach dtugosci
wahan cyklicznych pomiedzy wybranymi gospodarkami wschodzacym i Stanami
Zjednoczonymi. Komérki z ciemnoszarym ttem wskazuja na wysokie koherencje
(75-100%), a komorki z jasnoszarym ttem pokazujg Srednie i duze koherencje
(50-75%).

Mozna zauwazy¢, ze dla w wigkszoSci gospodarek wschodzacych istnieje duze
podobiefstwo do cykli koniunkturalnych w Stanach Zjednoczonych. W szcze-
gblnosci dotyczy to takich krajéw, jak: Brazylia, Meksyk, Malezja, Tajwan oraz
wszystkie europejskie gospodarki wschodzace, z wyjatkiem Chorwacji i Czech.

15 Niemcy zostaty dotaczone do préby badanych w ramach analizy harmonicznej krajéw euro-
pejskich ze wzgledu na to, Ze sa najwigksza gospodarkg europejska majaca duzy wpltyw na pozo-
state gospodarki regionu. Niemcy oczywiScie nie sg zaliczane do grupy gospodarek wschodzacych,
lecz do grupy krajéw rozwinigtych.
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Co wigcej, zmiany koniunkturalne w Stanach Zjednoczonych wyprzedzajg tego
rodzaju zmiany w wigkszosci gospodarek wschodzacych'®.

Tabela 5. Kwadraty koherencji dla réznych dtugosci wahaf cyklicznych pomigdzy
wybranym krajem wschodzacym a USA; dane kwartalne za lata 1995-2009, obliczenia
wykonane dla czgSci cyklicznych PKB (w %)

. Dtugosé¢ cyklu
Kraj
30 |20 [ 15 [ 12 [ 10 [857] 75 | 667 | 6
Ameryka
Argentyna 330
Brazylia 70,0
Chile 28,0
Meksyk
Indie 540 | 13,0 | 62,0 | 700 | 31,0 | 56,0 | 58,0 | 390 | 12,0
Indonezja 58,0 | 330 | 510 | 140 | 12,0 | 13,0 | 10,0 | 33,0 8,0
Korea Potudniowa 470 | 410 | 620 | 450 | 53,0 74,0 | 33,0 | 20,0
Malezja 18,0 | 34,0 | 72,0 41,0 | 36,0
Tajlandia 190 | 310 | 700 | 70,0 | 68,0 73,0 | 40,0 | 44,0
Tajwan 64,0 41,0
Europa

Chorwacja 68,0 | 610 | 58,0 | 450 | 56,0 | 510 | 390 | 530 | 74,0
Czechy 710 | 62,0 | 680 | 69,0 | 56,0 | 36,0 | 37,0 | 40,0 | 470
Polska 19,0 70 25,0
Rosja 69,0 | 50,0 | 56,0
Stowacja
Stowenia
Turcja
Wegry

Zrédto: obliczenia wtasne wykonane za pomocg programu Statistica na podstawie danych Banku
Swiatowego [World Bank 2012].

Powigzania zostaly dodatkowo umocnione w okresie 2008-2009, o czym
Swiadczy wzrost wartoSci wspotczynnikow koherencji o 10-25%, co zauwazono,
uwzgledniajgc ten okres w oknie czasowym objetym analizg spektralng.

16 Pominigto prezentacje¢ obliczen wielkosci i rodzajow przesunieé fazowych cykli koniunk-
turalnych.
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Duze podobienstwo pomiedzy cyklami koniunkturalnymi w Stanach Zjednoczo-
nych i w wielu krajach wschodzacych, w szczegdlnoséci w okresie kryzysu, mozna
réwniez dostrzec na wykresach przedstawiajgcych zmiany czesci cyklicznych PKB.
Na rys. 1 przedstawiono tylko wybrane wykresy poréwnujace wahania koniunk-
turalne w Stanach Zjednoczony z wahaniami koniunkturalnymi najwazniejszych
gospodarek wschodzacych. Na prawie wszystkich wykresach na rys. 1 wyrazne jest
odgigcie w dot Sciezki zmian PKB w okresie kryzysu globalnego. Co wigcej, wiele
krajéw odnotowato niekorzystne odchylenia PKB wigksze niz w USA.

1.5

=
~>

(=}
S~
=
>
E\l
—

1
N WAVALAWVANA NEAYS Y- N
mémﬁé(?e#s.\&‘é. s£zk 1%--99@-9%@99 3
KRR ERY CEREE TR E33353Y553 2 M
g re=a <+ W\ O~ u =3 Lo
SEEEEEEEE R ] s RRSRT
-15 v V
-2
—— Brazylia
— USA
25
2
1,5
! 0\ /\
0511 J\\n\ AN
AN A AL
ospeeTzsza/z ket =AY
NEEEEFEFECEEEEE) E
I TEEEEEEEEF Y E
PENFEE SRR EEREE RN
-2
-25 Y |
’ —— Indie —— Korea Potudniowa
— USA — USA

\\

>
D

(

/

\>
N

%)

0 4)
£:>

= o g v
W‘g; ,‘_‘,_,‘_‘,‘_\é FIRAYRLIIITERIIRNY
3 = Ol — O SO W <t o0 Ol — Ol —

—l‘qcv’iacv’fiigcv’i;vié ‘2<?~.~.~.g/99999999~.~.

F = s s = wn O T~ RO =N T VOO

DR 2299 99 PR HIANES oSO
n O o~ S - A T VYO X% -4 3

faadssssog99s9 Fem= == SESESESESRSRSES R

*_ﬂﬁﬁﬂvmmmr\lmmmmmm

-6
-4
-5 -8
—— Indonezja —— Malezja

— USA —USA




40 Joanna Wyrobek, Zbigniew Stanczyk

?
\
=
<

(ST R E S Y
o —
W =

O Il

N ik

/ X ;\;‘;\/;/;; u
T AT /T T T 1 T T D\ I=K=) oo s
¥ '—SSO—‘MS_‘ 0,5 4N 5
>
QL TR TR T T ey g FTUITYSSSXISIEZ IS
P22 222923222 SRR 2588852 22 3\3
-2 oS Pl SUBLSRI L R = e el PAAAAINNOODOO0OODOO OO [«
N Soocooo99 TS dddAaadaSq g
- NR=NE=N I<E=-R-R-B-R-R-R-R-] 15
-3 MR EA R AR S R - v
—4 -2
—— Tajlandia — Polska
— USA — USA

4
i

~
\>
[
SN A~ O

2|

-

2 \\\&M\\\
L ._._\é._ _____ [
B LI e Y
Pal --N—O@wl\ulﬂﬁ'mc\l—(\l—'hc
0 T f T } VAN T YR T T TS99 9920 — o
=X =\= == = == = DWW O~ 0N — A o v \o O
P D22 S QPIITY < <@ 76:ngoﬁgoooooooooo
i AR R R RN B S ilakalakals SeSSSSsSs
W O I~ DO = AT WO O ®\g -8
AR ANNDNSDS D SO S
“4F &S a S [ =3 S
F2=2=2=2= AAAAAA QA | -10 o
-6 -12
—— Rosja —— Turcja
— USA — USA

Rys. 1. Czgsci cykliczne PKB Stanéw Zjednoczonych i wybranych §rednich lub duzych
gospodarek wschodzacych, lata 1995-2009, dane kwartalne

Zrédto: obliczenia wtasne wykonane za pomocg programu Statistica na podstawie danych Banku
Swiatowego [World Bank 2012].

Jedynym wyjatkiem w okresie kryzysu byfa Indonezja — jej Sciezka zmian real-
nego PKB nie ulegta odchyleniu w dét. Ciekawym przypadkiem sg tez Indie, ktdre
wykazaly si¢ stosunkowo duzg odpornoScia na kryzys globalny i gdzie w czasie
kryzysu zmiany w PKB nieznacznie poprzedzaty zmiany w amerykafskim PKB.
Jak to juz zostato pokazane w tabeli 5, pomigdzy oboma krajami i Stanami Zjed-
noczonymi wystepujg niskie poziomy koherencji'’.

17 Interesujace jest, dlaczego niektére gospodarki wschodzgce sg bardziej wrazliwe, a inne
bardziej odporne na wptyw wahafi w gospodarkach rozwinigtych. Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy [International Monetary Fund 2012, s. 144-149] jako przyczyny wickszej odpornosci
podaje antycykilczno$¢ polityki makroekonomicznej, ptynnosé kursu walutowego, otwarto$¢ han-
dlowa i finansowa oraz réwnos$¢ dochoddéw.
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4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza koherencji oraz analiza harmoniczna wahaf koniunk-
turalnych gospodarek wschodzacych pozwala na wyciagnigcie interesujacych
wnioskdw dotyczacych poszczegdlnych krajow. Zdaniem autoréw teza o wzrasta-
jacej desynchronizacji cykli koniunkturalnych Stanéw Zjednoczonych i gtéwnych
gospodarek wschodzacych przed globalnym kryzysem finansowym nie znajduje
potwierdzenia w danych empirycznych, a kryzys natychmiast zsynchronizowat
wahania prawie wszystkich wschodzacych gospodarek z wahaniami PKB Stanéw
Zjednoczonych. Niewazne, jakie miaty one cykle przed kryzysem, czy byty opdz-
nione, czy wyprzedzaty USA — wszystkie (z wyjatkiem Indonezji i Indii) zareago-
waty z niewielkim opdznieniem w stosunku do USA. Co wiecej, wstepne analizy
dotyczace lat 2010-2011, potwierdzaja dalsze wystgpowanie znacznego wptywu
gospodarek rozwinietych na gospodarki wschodzace. Zdaniem autoréw artykutu
niezbyt mocne sygnaly wzrostu w USA oraz kryzys strefy euro uprawniaja do sfor-
mutowania wniosku, Zze w najblizszych latach wigkszo$¢ gospodarek wschodzacych
nie osiggnie poziomu stép wzrostu PKB sprzed globalnego kryzysu finansowego.
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Similarity of Business Fluctuations in the US and Large Emerging Economies

The purpose of the paper was to verify the hypothesis that a relationship exists
between business cycles in the US and the main emerging economies (excluding China).
If one compares the deviations of GDPs from their long-term trends on the basis of the
conducted analysis, including harmonic and coherence analysis, it appears that prior to the
global financial crisis there was already some degree of synchronisation of cycles between
these economies and the US, which then increased substantially during the crisis itself.
If this was a real phenomenon, one may justifiably have doubts as to the ability of the
majority of emerging economies to reach pre-crisis GDP growth rates in the near future.

Keywords: business fluctuations, emerging economies, spectral analysis, business cycle
synchronisation.



