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Abstrakt

Motywacja: Zgodnie z teorig optymalnych obszaréw walutowych R. Mundella, synchronizacja eykli koniunktural-
nych jest niezbedna dla uczestnikéw strefy walutowej. Kryterium to nie jest wymienione w formalnych wymaganiach
przystapienia panistw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) do strety euro, wiec jest czesto pomijane w analizie przygo-
towant panistw cztonkowskich do przyjecia wspélnej waluty.

Cel: Celem niniejszego artykutu jest analiza stopnia synchronizacji koniunktury czterech panstw bytej Jugostawii z ko-

niunkturg strefy euro. Paristwa bytej Jugostawii sa na réznym etapie integracji europejskiej i konwergencji z gospodarka

unijng, wiec stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych miedzy panstwami rowniez jest inny:

Materialy i metody: W niniejszym artykule uzyto szeregi czasowe PKB i produkeji przemystowej strefy euro i czte-
rech paristw by{qj;]ugoshwil (Stowenii, Chor\mqi, Serbii i Macedonii), ktére zdekomponowano uzywajac dwukrotnie
filtru gornoprzepustowego Hodricka—Prescotta. Nastepnie zidentyfikowano cykle klasyczne, cykle odchylen i punkty
zwrotne, ktdre byly podstawa analizy synchronizacji cykli.

‘Wyniki: Wéréd analizowanych paristw bylej Jugostawii, gospodarka Stowenii jest dobrze zsynchronizowana z go-

spodarka strefy euro. W przypadku Chorwacji wystapita staba synchronizacja w kategorii produkeji przemyslowej.
W przypadku Serbii i Macedonii wykazano dosé stabg synchronizacje w kazdej kategorii, zwlaszeza PKB, na co wska-
zywal nizszy poziom wspélezynnika korelacji oraz dodatkowe cykle koniunkturalne.

Stowa kluczowe: strefa euro; cykle koniunkturalne; Batkany
JEL: E32; FO2

L. \Vprowadzenie

Paristwa bylej Jugostawii cechuje duza réznica
stopnia integracji z Unig Europejska (UE).
Stowenia zostala czlonkiem UE w 2004 roku
i jako pierwsza, spoéréd panstw postsocjali-
stycznych, wprowadzita euro. Chorwacja zo-
stala cztonkiem UE w 2013 roku. Pozostale
panistwa sa na réznych etapach wejécia do UE.

Zgodnie z Traktatem o Unii Europejskief
(TUE, 1992), panistwa czlonkowskie s zobo-
wigzane do wprowadzenia euro po spelnieniu
okreslonych kryteriéw. Dazace do czlonko-
stwa w UE panstwa bylej Jugostawii musza sie
zmierzy¢ z tym, ze beda musialy wprowadzié
wspdlng, europejskg walute.

Wymienione w TUE (1992), kryteria nie
zawieraja bezpoéredniego wymagania wy-
sokiej synchronizacji koniunktury panstwa
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przystepujacego do strefy euro z koniunk-
turg strefy euro. Znaczenie takiego wymaga-
nia wynika z teorii optymalnych obszaréw
walutowych (Mundell, 1961), ktéra zaklada
m.in. wysoki stopienn synchronizacji cykli
koniunkturalnych regionéw tego obszaru
(Frankel i Rose, 1998). Patnistwa, ktére zrze-
kaja sie wlasnej polityki monetarnej na rzecz
wspdlnej dla obszaru walutowego, musza mieé
zsynchronizowane zmiany aktywnoéci gospo-
darczej. W przeciwnym przypadku, polityka
monetarna dzialajaca na rzecz czesci obszaru,
bedzie sprzeczna z interesami innej czesci ob-
szaru walutowego.

Celem niniejszego artykulu jest analiza
stopnia synchronizacji koniunktury czterech
panstw bylej Jugostawii: Stowenii, Chorwacji,
Serbii oraz Macedonii z koniunkturg strefy
euro. Pozwoli ona na ocene mozliwosci prze-
niesienia przyszlych szokéw w strefie euro do
Stowenii oraz gotowosci wejscia do strefy euro
przez Chorwacje, Serbie i Macedonie.

W tym celu uzyto szeregéw czasowych
PKB oraz produkcji przemyslowej w anali-
zowanych panstwach. Zdekomponowano je,
zidentyfikowano punkty zwrotne w cyklach
koniunkturalnych w ujeciu klasycznym oraz
ujeciu cyklu odchyleri. Wyodrebnione cykle
zbadano morfologicznie oraz pod wzgledem
korelacji miedzy wahaniami odchylert warto-
$ci szeregéw a trendem dlugookresowym.

W sekeji 2. przedstawiono przeglad lite-
ratury na temat synchronizacji cykli koniunk-
turalnych oraz podsumowano dotychczasowe
badania w tym zakresie dla paristw bylej Ju-
gostawii. W sekeji 3. przedstawiono wykorzy-
stang metode badawcza, a w sekcji 4. wyniki
analizy. Sekcja 5. stanowi podsumowanie
otrzymanych wynikdéw.

2. Przeglad literatury

Kluczowy wkiad do badan cykli koniunktu-
ralnych wniedli A.F. Burns i W.C. Mitchell
(1946). Przedstawili oni klasyczng definicje
cyklu koniunkturalnego jako ,rodzaju fluk-
tuacji w zagregowanej aktywnosci gospodar-
czej panstw organizujacych swoja dzialalnosé
gléwnie w przedsiebiorstwach prywatnych”
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Zajeli sie oni tez identyfikacja punktéw zwrot-
nych gospodarki USA.

I. Mintz (1970), wprowadzita do eko-
nomii pojecie cyklu odchylen — cyklicznych
wahan odchylent wartosci zmiennych od dtu-
gookresowego trendu rosngcego. Jako pierw-
sza uzyla tez procedury opracowanej przez G.
Bry’aiC. Boschan do obiektywnej identyfikacji
punktéw zwrotnych cykli koniunkturalnych.

Ekonomisci zajmujacy sie badaniem cykli
koniunkturalnych podjeli préby odnalezie-
nia punktéw zwrotnych, wspdlnych dla calej
strefy euro lub UE. M. Artis i in. (2004), zi-
dentyfikowali punkty zwrotne, wspdlne dla
calej strefy euro i sprawdzili, jaka jest reakcja
poszczegdlnych panstw czlonkowskich na wa-
hania cykliczne.

J. de Haan i in. (2008), doszli do wniosku,
ze synchronizacja cykli koniunkturalnych
patistw strefy euro zmienia sie w czasie, jednak
na koricu XX wieku synchronizacja poprawita
sie.

A. Seymen (2012), udowodnil, ze réznice
w cyklach koniunkturalnych poszczegélnych
panistw strefy euro nie wynikajg z réznych
reakeji na szoki zewnetrzne, ale z asymetrycz-
nych szokéw wewnatrz tych gospodarek.

P. Gogas (2013), badajac cykle koniunktu-
ralne panstw UE w latach 1989-2010, doszedt
do wniosku, ze wprowadzenie euro przyczy-
nilo sie do synchronizacji cykli koniunktural-
nych wewnatrz strefy euro.

D. Giannone i in. (2009), nie odnalezli
zmian w cyklicznosci poszezegdlnych gospo-
darek strefy euro po zmianie waluty w kie-
runku homogenicznosci cykli. Te, ktére byly
bardziej zmienne, takimi tez pozostaly.

Literatura dotyczaca cykli koniunktu-
ralnych w panstwach bylej Jugostawii nie jest
liczna. Prawdopodobnie wynika to z braku
zainteresowania ekonomistéw spoza tych
panstw koniunkturg regionu bedacego na pe-
ryferiach Europy i nieposiadajgcego silnych
gospodarek. Innym powodem moze by¢ brak
dostepu do wiarygodnych i wystarczajaco diu-
gich szeregéw czasowych dla analizowanych
zmiennych. Ponadto, problemy niepowiazane
z gospodarky i niebedace przedmiotem zain-
teresowania ekonomii, z ktérymi borykaja sie
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te panstwa, czesto sa wazniejsze od proble-
moéw stricte gospodarczych. To z kolei jeszcze
bardziej zmniejsza zainteresowanie ekonomi-
stow koniunkturg panistw bylej Jugostawii.
Prace analizujgce kilka panstw regionu
naleza do rzadko$ci. W jednym z niewielu
przyktadéw takich prac, S. Obradovié¢ i V. Mi-
hajlovi¢ (2013), zastosowali podwdjny filtr
Hodricka—Prescotta do estymacji skladnika
cyklicznego, ale nie analizowali Macedonii,
a do kategorii strefy euro zaliczono tylko
pietnascie paistw. F. Canova i A. Schlaepfer
(2015), jako jedni z niewielu ekonomistow,
w swojej pracy analizowali cykle koniunktu-
ralne Serbii, Chorwacji, Stowenii i Macedonii.
Te panistwa zostaly przez autoréw zaliczone do
szerszego regionu $rédziemnomorskiego. Ich
celem bylo zbadanie, czy cykle koniunkturalne
panstw regionu s3 zsynchronizowane miedzy
sobg oraz z paristwami UE. Autorzy doszli do
wniosku, ze koniunktura w regionie jest w bar-
dzo malym stopniu zsynchronizowana.
Jedynym,
pod wzgledem wahan koniunkturalnych pan-
stwem, sposréd omawianych w niniejszym
artykule, jest Stowenia. Przyczyng tego jest to,
ze Slowenia jest czesto analizowana w kon-

szeroko analizowanym

tekécie regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej, nowych czlonkéw UE oraz strefy euro.
Ponadto, koniunktura stoweniska jest badana
przez OECD w ramach barometru koniunk-
tury CLI (composite leading indicators).

Z. Darvas i G. Szapéry (2008), badajac
synchronizacje cykli koniunkturalnych mie-
dzy nowymi a starymi cztonkami UE, zauwa-
zyli, ze przed wejsciem do UE, Stowenia byta
jednym z lideréw synchronizacji cyklu ko-
niunkturalnego z UE i gospodarka stoweriska
byta dobrze zsynchronizowana z europejska
w kategoriach PKB, przemystu i eksportu, ale
gorzej — w kategoriach konsumpcji i ustug.

Uzywajac wspélczynnikéw konkordancji
jako miary synchronizacji cykli koniunktu-
ralnych, R. Jiménez-Rodriguez i in. (2013),
uznaja Stowenie, Polske oraz Wegry za naj-
bardziej zsynchronizowane ze stref euro pani-
stwa spoérdd tych, ktdre przystapily w 2004
roku lub pdzniej.
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3. Materia{y i metody

W niniejszym artykule uzyto danych o PKB
oraz produkcji przemystowej dla czterech
analizowanych parnistw oraz strefy euro w jej
obecnym ksztalcie. Zrédlem danych byt Eu-
rostat (2018). Szeregi czasowe obejmowaly
rézny okres, w zaleznosci od dostepnosci da-
nych. Fakt, ze Stowenia jest czlonkiem strefy
euro nie stanowil przeszkody dla analizy syn-
chronizacji koniunktury, gdyz stoweriska go-
spodarka jest tylko maly czescig strefy euro.
W 2017 roku PKB Slowenii stanowilo zaled-
wie 0,39% PKB strefy euro (Eurostat, 2018).

Do analizy synchronizacji cykli koniunk-
turalnych wkategorii PKB wykorzystano dane
kwartalne, na podstawie ktérych sporzadzono
indeks jednopodstawowy, w ktérym poziom
réwny sto odpowiadal przecietnej wartoci
kwartalnego PKB w 2010 roku. W przypadku
strefy euro, Serbii oraz Stowenii, dane o PKB
obejmuja okres od pierwszego kwartatu 1995
roku do czwartego kwartatu 2017 roku whacz-
nie (dziewieédziesigt dwie obserwacje). Sze-
regi dla Macedonii i Chorwacji obejmuja dane
od pierwszego kwartalu 2000 roku réwniez
do ostatniego kwartalu 2017 roku (siedem-
dziesigt dwie obserwacje). Wszystkie szeregi,
oprécz dotyczacego Macedonii, wyréwnano
sezonowo i kalendarzowo.

W kategorii produkcji  przemystowej,
wykorzystano wyréwnane sezonowo dane
miesieczne o indeksie facznej produkgji prze-
mystowej (poziom réwny sto odpowiadat
przecietnej wartosci w 2010 roku). Punktem
koricowym szeregéw w tej kategorii byt po-
ziom indeksu w grudniu 2017 roku, punkty
poczatkowe byly rézne. Dane dla strefy euro
obejmowaty okres od stycznia 1991 roku (324
obserwacje), dla Chorwacji i Stowenii — od
stycznia 1998 roku (240 obserwaciji), dla Ser-
bii i Macedonii — od stycznia 2000 roku (216
obserwacje).

W analizie i dekompozycji szeregéw cza-
sowych przyjeto réwnanie (1) (Adamowicz
iin, 2012):

Y,=T+C+S+1, (1)
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gdzie:

T, — wartos¢ sktadnika trendu;

C, — skladowa obrazujgca wahania
cykliczne;

S, — skdadowa obrazujgca wahania
sezonowe;

I, — skladowa obrazujgca wahania
nieregularne.

W przypadku analizy wahai koniunk-
turalnych jako zmian w cyklu klasycznym,
przedmiotem analizy byly zmiany zacho-
dzgce w sumie T +C,. Z kolei w analizie wahan
odchylen czynnika cyklicznego od trendu,
wykorzystano iloraz C/T, wyrazajacy odchy-
lenia sktadowej cyklicznej od trendu, jako jego
cze$é. Wynik ten wyrazat wowezas odchylenie
skladowej cyklicznej od trendu w procentach.

W celu otrzymania szeregéw odpowied-
nich do analizy zbieznoéci cykléw koniunk-
kilkuetapowy
dekompozycje szeregu Y. W pierwszym eta-

turalnych, przeprowadzono

pie usunigto sktadowg wahan sezonowych S
Sposréd dziesieciu analizowanych szeregéw
czasowych, dziewie¢ w bazie Eurostat (2018),
podano jako wyrdéwnane sezonowo i uwzgled-
niajace efekt kalendarza. Jeden szereg wyréw-
nano sezonowo uzywajac procedury TRAMO
(time series regression with ARIMA noise, missing
values and outliers) i SEATS (signal extraction
in ARIMA time series) w pelnej konfiguracji
(RSA full) i programu JDemetra+.

Nastepnym krokiem bylo wyodrebnie-
nie z szeregu odsezonowanego, skladowej
trendu i rezydualnie sumy skladowej sezo-
nowej i wahan nieregularnych. W tym celu
uzywa sie filtru pasmowo-przepustowego
(np. filtr Christiano-Fitzgeralda lub filtr Ba-
xter-Kinga) lub gérno-przepustowego (filtr
Hodricka—Prescotta). Roznica miedzy filtrami
polega na tym, ze przy pomocy filtru pasmo-
wo-przepustowego, mozliwe jest oczyszczenie
analizowanego szeregu czasowego z wahan
niewchodzacych w pasmo czestotliwosci,
wybranych przez badacza (i uzasadnionych
empirycznie). Natomiast przy pomocy filtru
gérno-przepustowego mozliwe jest wyelimi-
nowanie wahan o wiekszej czestotliwosci niz
zadana (Adamowicz i in., 2012).

Do dekompozycji wyrédwnanego sezo-
nowo szeregu czasowego uzyto modyfikacji
filtru  Hodricka—Prescotta, zmieniajacej go
na filtr pasmowo-przepustowy. Modyfikacja
ta jest uzywana w pracach OECD nad ba-
rometrami CLI, ktérych celem jest wyprze-
dzenie koniunktury i wskazanie punktéw
zwrotnych przed ich wystapieniem (Yamada,
2011). Jest on lepszy niz filtr Christiano—
Fitzgeralda, jesli celem badawczym jest raczej
identyfikacja punktéw zwrotnych, niz wiek-
sza precyzja numeryczna w pomiarze ampli-
tudy miedzy fazami cyklu koniunkturalnego
(Nillson i Gyomai, 2011). Filtr Baxter-Kinga
odrzucono, gdyz dziata on podobnie do filtru
Christiano—Fitzgeralda, ale tez ,ucina” obser-
wacje na koricach szeregéw (Adamowicz i in.,
2012).

Pasmowo-przepustowa modyfikacje filtru
Hodricka—Prescotta zastosowano dwueta-
powo. Poczatkowo, wyréwnany sezonowo sze-
reg czasowy zdekomponowano na sktadows
trendu dtugookresowego (tutaj 7,) oraz sume
C+1. Filtr Hodricka—Prescotta jest rozwigza-
niem problemu optymalizacyjnego, wyrazo-
nego wzorem (2):

W drugim etapie, rozdzielono sume C+1,
na wiasciwg slkdadows cykliczng C, oraz, nie-
potrzebne w analizie synchronizacji cykli, wa-
hania nieregularne o wysokiej czestotliwosci
I. Filtr Hodricka—Prescotta mozna wéwczas
opisaé rownaniem (3):

S +1)-cf +
min =t

T—1 . )
+)‘;[<Ct+x -G )*(Ct 7@—1)]

Litera A we wzorach (2) i (3) oznaczono
parametr wygladzania. Jego poziom zalezy od
czestotliwodei wahan. W niniejszym artykule
wykorzystano, uzywany przez Instytut Roz-
woju Gospodarczego Szkoly Gléwnej Han-
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dlowej (IRG), przedzial wahan 1,5-10 lat.
Poziom parametru oblicza sie wedtug wzordw
(4)i(5) (Maravall i del Rio, 2001):

)\:{4[1—cos(w0)]2]71, (4)
w, =27 (5)
T

Pierwszym krokiem w analizie morfolo-

gicznej byla identyfikacja punktéw zwrotnych.
W tym celu uzyto uproszczonej procedury
Bry’a-Boschan’a, polegajacej na:
identyfikacji wartoéci wyzszych (dla gor-
nych punktéw zwrotnych) oraz nizszych
(dla dolnych punktéw zwrotnych) od
warto$ci obserwacji w okresie K (w niniej-
szej analizie — 6 miesiecy) w obie strony
od danego punktu;
wymuszeniu naprzemiennosci gérnych
i dolnych punktéw zwrotnych, wybierajac
najwyzszy spoéréd wielu gérnych punk-
téw zwrotnych i odpowiednio najnizszy
sposrod wielu dolnych;
eliminacji punktéw zwrotnych ziden-
tyfikowanych w okresie 6 miesiecy od
poczatku i przed zakonczeniem szeregu
czasowego;
eliminacji takich punktéw zwrotnych,
ktére sa nizsze (w przypadku gérnych
punktéw zwrotnych) lub wyzsze (w przy-
padku dolnych punktéw zwrotnych) od
wartosci blizszych korica;
eliminacji cykli i faz, ktére s krétsze niz
odpowiednio wybrane, minimalne dlugo-
$ci cyklu i faz.
Identyfikacja punktéw zwrotnych po-
zwala na: wyodrebnienie cykli koniunk-
turalnych, obliczenie dlugoéci kazdego,
poszczegdlnego cyklu oraz éredniej diugosci
cykli, a wewnatrz cyklu — na okreslenie diu-
gosci trwania fazy wzrostowej oraz spadkowej,
a takze przecietnej dlugosci trwania tych faz
w calym szeregu.

Dla wahan odchylen obliczono wspél-
czynniki korelacji krzyzowych z opdznie-
niami lub wyprzedzeniami wzgledem cykli
referencyjnych do 12 miesiecy (tabela 1. oraz
tabela 2.).

3

4. Wyniki badania

Na wykresie 1. przedstawiono cykle klasyczne
PKB w strefie euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii
i Macedonii w latach 1995-2017. W analizo-
wanym okresie w strefie euro zaobserwowano
tylko jeden, pelny cykl klasyczny trwajacy od
IIT kwartatu 2009 roku do I kwartalu 2013
roku. Od jego zakonczenia trwata faza wzro-
stowa. Poprzedzajaca cykl recesja trwata od II
kwartatu 2008 roku i byta odzwierciedleniem
kryzysu globalnego. Recesja w ramach cyklu,
trwajaca od III kwartatu 2011 roku, byta spo-
wodowana kryzysem zadluzeniowym Grecji
i innych panstw peryferyjnych strefy euro.

W Slowenii, w analizowanym okresie,
réwniez zaobserwowano jeden pelny cykl
koniunkturalny, zsynchronizowany z cy-
klem w strefie euro. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze kryzys globalny zaczat oddzialywa¢ na Sto-
wenie o kwartal pézniej niz w strefie euro, tj.
w IIT kwartale 2008 roku.

W Chorwagji, w latach 2000-2017, nie
wykryto zadnego, pelnego cyklu koniunktu-
ralnego. Bylo to zwigzane z tym, ze miedzy
kryzysem globalnym a ,greckim” nie bylo
okresu wzrostowego. Kryzys globalny roz-
poczal sie podobnie, jak w przypadku Stowe-
nii, o kwartat pdzniej niz w strefie euro. Faza
wzrostowa rozpoczeta sie dopiero w IT kwar-
tale 2014 roku, o rok pézniej niz w szeregu
referencyjnym.

Wiekszg zmiennoécig cechowala sie ko-
niunktura Serbii. W ujeciu klasycznym, zaob-
serwowano cztery pelne cykle. Pierwszy byt
zapewne powigzany z wojnami jugostowian-
skimi. Jego poczatek przypadl na podpisanie
porozumienia koniczacego wojne w Bosni
i Hercegowinie, zas jego koniec — na inter-
wengcje Organizacji Traktatu Pétnocnoatlan-
tyckiego (North Atlantic Treaty Organization,
NATO) w konflikcie kosowskim. Kolejny
cykl trwat od II kwartatu 1999 roku do IV
kwartatu 2009 roku. Jego gérny i dolny punkt
zwrotny byly opdznione wzgledem strefy euro
o kwartal. Gérny punkt zwrotny trzeciego
cyklu miat miejsce w III kwartale 2011 roku,
o kwartal pézniej niz w strefie euro. Recesja
zakonczyla sie pot roku wezesniej — w III
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kwartale 2012 roku. Ostatnie punkty zwrotne
wystapily odpowiednio w III kwartale 2013
roku i IV kwartale 2014 roku i nie miaty odpo-
wiednikéw w strefie euro.

Dwa pelne cykle zaobserwowano w Ma-
cedonii. Pierwszy rozpoczal sie po zakoncze-
niu recesji spowodowanej wojng w Kosowie
i kryzysem migracyjnym oraz etnicznymi na-
pieciami w I kwartale 2002 roku, gérny punkt
zwrotny mial miejsce w III kwartale 2008
roku — pét roku po strefie euro. Recesja trwala
rok. Gérny punkt zwrotny przypadt na koniec
2016 roku. Recesja trwala tym razem pét roku.

Na wykresie 2. przedstawiono cykle od-
chyleri PKB w strefie euro, Stowenii, Chorwa-
¢ji, Serbii i Macedonii w latach 1995-2017.
W strefie euro zaobserwowano pieé pelnych
cykli odchylen PKB od trendu diugookreso-
wego. Pierwszy rozpoczat sie¢ w II kwartale
1997 roku. Gérny punkt zwrotny mial miej-
sce na koricu tego samego roku, a dolny — rok
pdzniej. Cykl ten prawdopodobnie byl zwia-
zany z koniunkturg w Azji Wschodniej i Rosji.
Faza wzrostowa kolejnego cyklu zakoriczyla
sie w I kwartale 2001 roku. Recesja trwala do
IIT kwartatu 2003 roku. Byla to tzw. banka
internetowa (dot-com boom). W trzecim cy-
klu odchylent PKB strefy euro, wzrost i recesja
trwaly po trzy kwartaly. Gérny i dolny punkt
zwrotny cyklu czwartego i piatego byly takie
same, jak w przypadku cykli klasycznych.

W Stowenii odnotowano pieé¢ cykli odchy-
leri PKB. Pierwszy rozpoczat sie trzy kwartaty
wezedniej niz w strefie euro, w III kwartale
1996 roku. Gérny punkt zwrotny przypadt
na II kwartal 1997 roku, gdy faza wzrostowa
w strefie euro dopiero sie rozpoczynala. Re-
cesja zakonczyla sie o kwartal wezeéniej niz
w strefie euro, w III kwartale 1998 roku.
Gérny punkt zwrotny drugiego cyklu miat
miejsce o pol roku wezesniej niz w strefie
euro, a recesja trwala az do korica 2004 roku,
pomijajac tym samym jeden krétki cykl strefy
euro. Koniec fazy wzrostowej w 2008 roku na-
stapil o kwartal wczesniej niz w strefie euro,
dalszy przebieg kryzysu finansowego i zadhu-
zeniowego przebiegal identycznie. Stowenia
miata réwniez pieé kwartaléw recesji w latach
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2014-2015, niemajacych odzwierciedlenia
w koniunkturze europejskiej.

Cztery cykle odnotowano w Chorwacji.
Kryzys $wiatowy rozpoczal sie i zakonczyl
o kwartal pdzniej niz w strefie euro. Rece-
sja, w wyniku kryzysu greckiego, zaczeta sie
o kwartal wezesniej, a zakoniczyla sie o kwartat
pdzniej. Chorwacja doswiadczyla tez wlasnej
recesji w latach 2013-2014.

Siedem pelnych cykli zaobserwowano
w Serbii. Dopiero od korica 2006 roku mozna
zaobserwowaé spdjnosé z koniunktury strefy
euro. Wowczas zaczela sie faza wzrostowa, za-
konczona na poczatku 2008 roku. Kryzys go-
spodarczy zakoriczyl sie o kwartatl péZniej niz
w cyklu referencyjnym. Skutki kryzysu grec-
kiego trwaly trzy kwartaly krocej. W latach
2013-2014 trwala kolejna recesja.

Trzy pelne cykle mialy miejsce w Macedo-
nii. Pierwszy, niezsynchronizowany ze strefa
euro, trwal od poczatku 2002 roku do korica
2006 roku. Faza wzrostowa kolejnego cyklu
zakoriczyla sie w II kwartale 2008 roku. Faza
spadkowa byta zsynchronizowana z szeregiem
referencyjnym. Kryzys grecki rozpoczal sie
trzy kwartaly wezesniej, zakoniczyl sie o pot
roku wezesniej. Od II kwartalu 2016 roku
w Macedonii trwala recesja.

W tabeli 1. przedstawiono korelacje krzy-
zowe PKB. Najwyzszy poziom wspdlczynnika
korelacji réwnoleglej odchylert odnotowano
w Slowenii, wyniést on 0,8986. W przypadku
Macedonii, najlepiej z koniunktura strefy euro
korelowaly odchylenia réwnolegle, ale wspdt-
czynnik korelacji wynidst tylko 0,4428. Dla
Chorwacji, najwyzszy poziom wspélczynnika
korelacji odnotowano dla opdZnienia o je-
den kwartal, dla Serbii — o pét roku. Wspét-
czynnik ten jednak byl bardzo niski i wynosit
0,3294.

Na wykresie 3. przedstawiono cykle kla-
syczne produkcji przemystowej w  strefie
euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii
w latach 1998-2017. W strefie euro zaobser-
wowano pieé¢ pelnych cykli produkeji przemy-
stowej. Pomijajac pierwszy cykl, ktérego z racji
braku danych, nie mozna poréwna¢ do panstw
bylej Jugostawii, recesja w drugim cykly,

pod wplywem kryzysu azjatyckiego, trwata od
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lipca 1998 roku do konca tego roku. Kolejna
recesja to tzw. barika internetowa trwajaca od
poczatku 2001 roku do stycznia 2002 roku.
Swiatowy kryzys zaczat wpltywaé na produk-
cje przemystowa w lutym 2008 roku. Wéwczas
dolny punkt zwrotny odnotowano w czerwcu
2009 roku. Po dwéch latach rozpoczal sie kry-
zys zadluzeniowy, zakoniczony dolnym punk-
tem zwrotnym w styczniu 2013 roku.

W Slowenii odnotowano dwa cykle kla-
syczne produkeji przemyslowej. Pierwszy
rozpoczal sie po zakonczeniu kryzysu azjatyc-
kiego w marcu 1999 roku (3 miesigce po strefie
euro). Faza wzrostowa zakonczyla sie w marcu
2008 roku, 2 miesiace po strefie euro. Koniec
cyklu byt zsynchronizowany. Faza wzrostowa
drugiego cyklu zakonczyla sie w styczniu
2011 roku, a recesja sie zakoniczyla 5 miesiecy
po strefie euro, w czerwcu 2013 roku.

W Chorwacji mial miejsce jeden cykl
klasyczny, poczatek ktorego (gorny punkt
zwrotny) zbiegl sie z poczatkiem stoweriskiego
cyklu w 1999 roku i odpowiednio punktem
zwrotnym w 2008 roku. Recesja trwala do
pazdziernika 2013 roku, 9 miesiecy dluzej niz
w strefie euro.

W Serbii zaobserwowano cztery cykle.
Faza spadkowa pierwszego cyklu w latach
2002-2003, nie miala podobienstw do ko-
niunktury strefy euro. Recesja w 2008 roku
zaczela sie 3 miesiace po strefie euro, a zakon-
czyla sie miesigc wezesniej. W Serbii kryzys
grecki byt odczuwalny 2 miesigce przed strefa
euro, ale faza spadkowa zakonczyta sie 10 mie-
siecy wezesniej. Recesja lat 2013-2014 réw-
niez nie miata odpowiednikdw w strefie euro.

Trzy cykle zaobserwowano w Macedo-
nii. Faza spadkowa pierwszego cyklu w latach
2003-2005, nie miata odpowiednikédww strefie
euro. Kryzys §wiatowy rozpoczal sie w czerwcu
2008 roku, 4 miesigce po strefie euro, recesja
trwata do maja 2010 roku. Kryzys grecki roz-
poczal sie w tym samym momencie, a zakoni-
czyl sie 10 miesiecy wezesniej. Od marca 2016
roku trwata kolejna recesja.

Na wykresie 4. przedstawiono cykle od-
chyleni produkgji przemystowej w strefie euro,
Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii w la-
tach 1998-2017. Osiem cykli koniunktural-

nych zaobserwowano w strefie euro. Kryzys
azjatycki w tym ujeciu trwal przez rok: od
marca 1998 roku. Tzw. banka internetowa
rozpoczela sie w grudniu 2000 roku i trwata
do lipca 2003 roku. W lipcu 2004 roku rozpo-
czela sie kolejna recesja trwajaca 7 miesiecy.
Przebieg kryzysu finansowego byt podobny do
ujecia klasycznego, kryzys grecki trwat o kwar-
tal dtuzej. W 2014 roku i w latach 2015-2016
wystapily krétkie fazy spadkowe.

Trzy cykle odnotowano w Slowenii. Tzw.
barika internetowa rozpoczela sie miesigc poz-
niej niz w przypadku szeregu referencyjnego,
ale zakonczyla sie dopiero w grudniu 2004
roku, 2 miesigce przed koncem, juz drugiej
w tym okresie, recesji w strefie euro. Kryzys
finansowy rozpoczal sie 3 miesiace po strefie
euro, a zakonczyt sie w tym samym okresie.
Kryzys grecki zaczal sie 2 miesigce wezesniej,
ale trwat az do marca 2014 roku.

Cztery cykle mialy miejsce w Chorwacji.
W latach 2001-2002 trwala faza wzrostowa,
niezaobserwowana w strefie euro. Kryzys
$wiatowy zostal przesuniety o 3 miesigce
wzgledem strefy euro. Kryzys grecki rozpo-
czal sie 2 miesigce pdzniej. Recesja trwata do
wrzesénia 2013 roku. Od stycznia 2017 roku
Chorwacja znajdowala sie w kolejnej fazie
spadkowej.

Sze$¢ cykli zaobserwowano w Serbii.
Recesja lat 2002-2003 byla znacznie krot-
sza niz odpowiednia faza spadkowa strefy
euro. Kryzys lat 2004-2005, cho¢ o kwartat
dluzszy, byt dobrze zsynchronizowany z ko-
niunkturg strefy euro. Oddziatywanie kryzysu
$wiatowego rozpoczelo sie 2 miesigce pdzniej,
a zakorniczylo sie miesigc wczeéniej. Recesja
w latach 2011-2012 byta krétsza niz w strefie
euro, ale kolejna rozpoczela sie juz we wrze-
$niu 2013 roku, 4 miesigce wczedniej niz
w strefie euro.

Pie¢ cykli odnotowano w Macedonii.
Warto zauwazy¢, ze fazy spadkowe w latach
2003-2004 i 2005 roku oraz 2014 roku nie
mialy odpowiednikéw w strefie euro. Swia-
towy kryzys zaczal oddzialywaé na Mace-
donie 4 miesiace po strefie euro, dolny punkt
zwrotny — 11 miesiecy pdzniej. Kryzys grecki
zaczal oddzialywaé podobnie, jak w strefie



B caoniiaxyorso-ion

euro, ale dolny punkt zwrotny mial miejsce
w sierpniu 2012 roku. Od poczatku 2016 roku
Macedonia znajdowala sie w recesji.

W tabeli 2. przedstawiono korelacje krzy-
zowe produkcji przemystowej. Najwyzszy
poziom wspétezynnika korelacji réwnoleglej
wyniést 0,9335 i byl odnotowany dla cykli
odchylent w Slowenii i strefie euro. Jeszcze
wyzszy poziom wspdlczynnika odnotowano
dla opdznienia o miesigc. Poziom wspdlezyn-
nika korelacji réwnolegltej dla Serbii wynidst
0,7615. Dla Chorwacji i Macedonii najwyzszy
jego poziom zaobserwowano dla opéznien o 3
miesigce.

5. Zakonczenie

Analiza morfologiczna otrzymanych cykli ko-
niunkturalnych pozwala na wyciagniecie kilku
podstawowych wnioskéw. Poprawita sie zbiez-
nos$¢ cykli koniunkturalnych w kategoriach
PKB oraz produkeji przemystowej w czterech
analizowanych panistwach od rozpoczecia glo-
balnego kryzysu finansowego. Opdznienia lub
wyprzedzenia punktéw zwrotnych wzgledem
cyklu referencyjnego generalnie sie zmniej-
szyly. Nie oznacza to jednak, ze nie wystapily
cykle dodatkowe.

Powyzsze wyniki oznaczaja, ze gospo-
darka Slowenii, juz bedacej w strefie euro,
jest dobrze zsynchronizowana z gospodarka
calej strefy i powinna odczué skutki polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) podobnie, jak inne panstwa strefy
euro. Koniunktura pozostatych, analizowa-
nych panstw wykazywala znacznie gorsze ich
przygotowanie do wejscia do strefy euro. Pro-
blemem Chorwacji jest staba synchronizacja
w kategorii produkcji przemystowej. W przy-
padku Serbii i Macedonii wykazano do$¢ staba
synchronizacje w kazdej kategorii, zwlaszcza
PKB, na co wskazywal nizszy poziom wspél-
czynnika korelacji oraz dodatkowe cykle
koniunkturalne. Dalsza integracja tych gospo-
darek jest niezbedna przed zmiang waluty.
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Ane
Tabela 1.
Korelacje krzyzowe PKB
Panstwo r r ”

Chorwacja 0,8223 (0,0000) 0,8412 (0,0000) L
Slowenia 0,8986 (0,0000) 0,8986 (0,0000) 0
Macedonia 04428 (0,0001) 04428 (0,0001) 0
Serbia 02350 (00241) 0,3294 (00150) 2

Uwagi:

r — wspdlezynnik korelacji jednoczesnych;

oo — najwickszy wspolezynnik korelacji;

t  — opdinienie dla najwigkszego wspotezynnika korelacji

W nawiasie podnno empiryczny poziom istotnosci.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostat (2018).

Tabela 2.

Korelacje krzyzowe produkgji przemyslowej

Paristwo r » ‘

Chor\mgp 0,6264 (0,0000) 0,6710 (0,0000) 3
Stowenia 09335 (0,0000) 09418 (0,0000) 1
Macedonia 0,6654 (0,0000) 0,7089 (0,0000) 3
Serbia 07615 (0,0000) 07615 (0,0000) 0

Uwagi:

r — wspélezynnik korelacji jednoczesnych;
r - — najwigkszy wspolezynnik korelacji;
ma ! ) ) :

‘W nawiasie podnno empiryczny poziom istotnosci.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Furostat (2018).

t — opdznienie dla najwickszego wspolezynnika korelacji.
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Wykres 1.
Cykle klasyczne PKB w strefie euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii w latach 1995-2017 (2010=100)

Y=T1+C+5+1,

Zrodho: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (2018).

Wykres 2.
Cykle odchylen PKB w strefie euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii w latach 1995-2017 (w %
odchylenia od trendu)

T

min )

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Furostat (2018).
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Wykres 3.
Cykle klasyczne produkcji przemystowej w strefie euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii w latach
1998-2017 (2010=100)

min )

Zrodho: Opracowanie wlasne na podstawie danych Furostat (2018).

Wykres 4.
Cykle odchylen produkeji przemystowej w strefie euro, Stowenii, Chorwacji, Serbii i Macedonii w latach
1998-2017 (w % odchylenia od trendu)

2—1
A =4|1—cos(w, )

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Furostat (2018).
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Synchronization of business cycles of selected countries of former Yugoslavia with the euro area

Abstract

Motivation: R. Mundells optimal currency area theory stipulates that for countries joining a currency area must
achieve business cycle synchronization with the area. This criterion is not formally required for the euro area, so is often
omitted in the analysis of preparation of the particular European Union (EU) countries to join the euro area.

Aim: The aim of this article is to analyze the degree of business cycle synchronization of four countries of the former
Yugoslavia with the euro area. The former Yugoslavia countries are on different stages of European integration and con-
vergence with the EU economy; so the degree of synchronization of business cycles between countries is also different.
Materials and methods: In this article, the time series of GDP and industrial production of the euro area and four
countries of the former Yugoslavia (Slovenia, Croatia, Serbia and Macedonia) were used. They were decomposed into
trend and cyclical component using the Hodrick—Prescott filter twice. Afterwards, the classical and the deviation cycles
were obtained and turning points were identified, which were the basis for the analysis of cycle synchronization.
Results: Among the analyzed countries of the former Yugoslavia, the Slovenian economy is well-synchronized with
the economy of the euro area. In the case of Croatia, there was a poor synchronization in the industrial production
category. In the case of Serbia and Macedonia, there was quite a weak synchronization in each category, especially GDB,
which was indicated by a lower level of correlation coefficient and additional business cycles.

Keywords: euro area; business cycles; synchronization, Balkan region
JEL: E32; FO2
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