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Miêdzynarodowy cykl koniunkturalny1

Streszczenie

Celem artyku≥u jest analiza miÍdzynarodowej koordynacji wahaÒ koniunktu-
ralnych. W pierwszej kolejnoúci przedstawiono zmiany synchronizacji w czasie.
NastÍpnie omÛwione zosta≥y ürÛd≥a zbieønoúci wahaÒ, gdzie odwo≥ano siÍ do wy-
odrÍbnienia szokÛw i mechanizmÛw transmisji. Ta ostatnia przyczyna zbieønoúci
wahaÒ zosta≥a szerzej zaprezentowana, ze szczegÛlnym uwzglÍdnieniem handlu
zagranicznego.

Wprowadzenie

WiÍkszoúÊ teorii cyklu koniunkturalnego odwo≥ywa≥a siÍ do modelu gospo-
darki zamkniÍtej. Zarazem fluktuacje zawsze wykazywa≥y sk≥onnoúci kosmopo-
lityczne. Wprawdzie z regu≥y mia≥y one okreúlone miejsce narodzin, to jednak
niezaleønie od pochodzenia z luboúciπ przekracza≥y granice. W konsekwencji za-
siÍg cyklu sporadycznie tylko ogranicza≥ siÍ do jednego kraju. NajczÍúciej docho-
dzi≥o do wspÛ≥bieønoúci ruchu koniunktury w co najmniej kilku paÒstwach.

Przeúwiadczenie o powszechnoúci i znaczeniu synchronizacji znajduje odzwier-
ciedlenie w uznaniu jej za jeden ze stylizowanych faktÛw. M.H.I. Dore, piszπc o ce-
chach charakterystycznych cyklu zauwaøa, Ñzmiany instytucjonalne, takie jak
swoboda przemieszczania siÍ kapita≥Ûw, p≥ynne kursy walutowe oraz wzrost skali
miÍdzynarodowego arbitraøu i spekulacji zwiÍkszajπ wspÛ≥zaleønoúci gospodarek
i nieuchronnie prowadzπ do dalszej synchronizacjiî (Dore, 1995: 21).
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1 Artyku≥ jest zmienionπ wersjπ opracowania wykonanego w ramach badaÒ statutowych
Katedry Ekonomii Rozwoju i Polityki Ekonomicznej Szko≥y G≥Ûwnej Handlowej w Warszawie.
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W≥aúnie ze wzglÍdu na znaczenie synchronizacji, stosunkowo wczeúnie poja-
wi≥y siÍ prÛby wyjaúnienia jej ürÛde≥. Problematyka ta utrzymuje siÍ w centrum
zainteresowania z dwÛch podstawowych powodÛw. Po pierwsze, zbieønoúÊ wahaÒ
i jej przyczyny majπ niebagatelne znaczenie dla polityki gospodarczej. Po drugie,
kwestie te sπ szczegÛlnie istotne dla wszystkich ugrupowaÒ zmierzajπcych ku in-
tegracji walutowej.

W dyskusji na temat synchronizacji dominuje kilka podstawowych zagad-
nieÒ. W niniejszym artykule skupiono siÍ na podstawowej kwestii, jakπ jest wy-
t≥umaczenie mechanizmÛw transmisji i kierunkÛw ich ewolucji, w kontekúcie
zmian zachodzπcych w gospodarce úwiatowej. Realizacja tak okreúlonego zada-
nia przebiega w kilku etapach. Punktem wyjúcia rozwaøaÒ jest kszta≥towanie siÍ
synchronizacji w czasie. Drugi poúwiÍcony jest przyczynom zgodnoúci ruchu ko-
niunktury. Trzeci i ostatni dotyczy kana≥Ûw i mechanizmÛw transmisji, gdzie
szczegÛlnie zosta≥a wyeksponowana rola handlu zagranicznego.

1. Synchronizacja i jej zmiany w czasie

Prawdπ obiegowπ, zaczerpniÍtπ z pierwszych stron gazet, jest, nieobce rÛw-
nieø uczonym, przeúwiadczenie o wzroúcie synchronizacji w wyniku umiÍdzyna-
rodowienia. RÛwnieø intuicja podpowiada, øe intensyfikacja powiπzaÒ ekono-
micznych miÍdzy krajami i pojawienie siÍ nowych ich form, co jest jednym z prze-
jawÛw globalizacji, prowadzπ nieuchronnie do postÍpujπcej wspÛ≥bieønoúci ko-
niunktury. Jednak ani teoria ani empiria nie wypowiadajπ siÍ rÛwnie jedno-
znacznie. Problem ten wymownie ilustrujπ informacje zawarte w tabeli 1, gdzie
zestawiono rezultaty wybranych analiz.

Badania przedstawione w tabeli 1 nie sπ jedynymi. Wyniki analizy obejmu-
jπcej 16 krajÛw na przestrzeni ponad stu lat potwierdzajπ wzrost synchronizacji,
g≥Ûwnie w wyniku szokÛw globalnych (Bergman, Bordo, Jonung, 1998). W epoce
waluty z≥otej gospodarki wiÍkszoúci krajÛw by≥y prawie ca≥kowicie niezaleøne.
Jest to zaskakujπce z powodu obserwowanej wÛwczas wysokiej mobilnoúci dÛbr
i czynnikÛw produkcji. Lata miÍdzywojenne przynios≥y wzrost si≥y powiπzaÒ,
g≥Ûwnie za sprawπ StanÛw Zjednoczonych, ktÛre by≥y epicentrum wielkiego kry-
zysu. Wed≥ug tych samych badaÒ, po II wojnie zaleønoúci koniunktur by≥y s≥ab-
sze w okresie obowiπzywania systemu z Bretton Woods niø po jego za≥amaniu
w latach 1973ñ1995.

Jednak ze wzglÍdu na dostÍpnoúÊ danych, oprÛcz nielicznych studiÛw d≥ugo-
okresowych, wiÍkszoúÊ badaÒ koncentrowa≥a siÍ na okresie powojennym i ujmo-
wanych w rÛønych konfiguracjach krajach rozwiniÍtych. NajczÍúciej by≥a to gru-
pa G7, rzadziej paÒstwa OECD. W krajach OECD w dwÛch jakoúciowo odmien-
nych podokresach (1960ñ1973 oraz 1973ñ1986) synchronizacja by≥a silniejsza
w latach obowiπzywania zmiennych niø sta≥ych kursÛw walutowych (Gerlach,
1988).
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Tabela 1. Charakterystyka wyników wybranych badañ empirycznych na temat synchronizacji wa-
hañ koniunkturalnych

Okres 
analizy

Kraje objête 
badaniem

Podstawowe wyniki Metoda badania

1973–2001 OECD Zmniejszenie w latach 80. i 90. luki pro-
dukcyjnej w UE, Stanach Zjednoczonych
i Japonii. Nie zaobserwowano wzrostu
synchronizacji wahañ koniunkturalnych.
Czas trwania cyklu pozosta³ niezmieniony.

Filtr Hodricka-Prescota,
wariancja luki produkcyj-
nej.1

1974–2000;
1991–2000

21 pañstw 
uprzemys³o-
wionych

D³ugoœæ typowego cyklu wynosi 6 lat,
z czego 5 lat przypada na fazê wzrosto-
w¹, a rok na fazê spadkow¹. Recesje na
poszczególnych obszarach s¹ zsynchro-
nizowane w latach 90. Cykle produkcji
i stóp procentowych w grupie G7 s¹ silnie
skorelowane. Inwestycje s¹ wskaŸnikiem
wyprzedzaj¹cym.

Punkty zwrotne identyfi-
kowane zgodnie z proce-
dur¹ Bry-Boschana, ana-
liza korelacyjna2.

1970–2000 11 krajów 
UE oraz Stany 
Zjednoczone

Zmiennoœæ cykliczna w UE jest wiêksza
ni¿ w USA. Okresy o¿ywienia s¹ d³u¿sze
ni¿ recesje. Zró¿nicowanie przebiegu cy-
klu w UE i USA w latach 90. Cykl w USA
wyprzedza cykl w strefie euro o 2–3 kwar-
ta³y. Ka¿dy cykl narodowy jest silnie sko-
relowany z cyklem w strefie euro.

Logarytmy zmiennych,
filtr band pass, korelacja
i korelacja krzy¿owa PKB
(t+1), gêstoœæ spektral-
na3.

1950–1995 UE15 oraz 
12 dystryktów 
federalnych 
w USA

Wiêksza synchronizacja w ³onie UE6 ni¿
w ca³ej UE, ale mniejsza ni¿ miêdzy sta-
nami USA. Silna synchronizacja miêdzy
bliskimi partnerami handlowymi.

Filtr band pass4.

1991–2000 Wybrane 
kraje 
europejskie 
oraz UE8

Stopieñ synchronizacji produkcji mierzony
wspó³czynnikiem korelacji spad³ w okresie
98/99 w stosunku do 94/95, aby nastêpnie
wzrosn¹æ. Dla wiêkszoœci krajów by³ taki
sam jak na pocz¹tku dekady. Najwiêkszy
stopieñ niezale¿noœci wykazywa³y Niemcy.
Spad³a zmiennoœæ poszczególnych wiel-
koœci i wzros³a wspó³zale¿noœæ. Ca³oœcio-
wy model synchronizacji zale¿y od prze-
ciwstawnych tendencji w zakresie zmien-
noœci i zbie¿noœci produkcji.

Cykliczny sk³adnik PKB
badany by³ przy wykorzy-
staniu korelacji, kowarian-
cji i odchylenia standar-
dowego. Obliczenia dla
12 kwarta³ów w celu okre-
œlenia amplitudy i syn-
chronizacji. Filtr HP w ce-
lu wyrównania szeregów
czasowych, korelacja ru-
choma5.

1994–2002 UE, Japonia 
oraz Stany 
Zjednoczone

Synchronizacja wzros³a. Szybka transmi-
sja za³amañ w USA.

Korelacja6.

1 T. Daalgard, J. Elmeskov, Cyn-Young Park, Ongoing Changes in the Business Cycles-Evidence and Causes,
OECD Working Paper No. 315.

2 World Economic Outlook, IMF, April 2002.
3 A. M. Agresti, B. Mojon, Some Stylized Facts on the Euro Area Business Cycle, ECB Working Paper No 95, 2001.
4 M. Wynne, J. Koo, Business Cycles under Monetary Union: a Comparison of the EU and the US, „Economica”

2000, vol 67.
5 Business Cycle Synchronization and Variability in the EuroArea, Eurostat, Economic Forecast, Spring 2002.
6 Il punto sul ciclo industriale italiano, Nota Mensile ISAE, luty 2002.
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Wszelako kierunek zmian synchronizacji nie jest tak jednoznaczny jak wyni-
ka≥oby to z przytoczonego badania, bowiem stwierdzono minimalnie niøszπ kore-
lacjÍ w latach 1980ñ2000 (0,27) niø w okresie 1960ñ1979 (0,31) (Otto, Voss, Wil-
lard, 2001). Natomiast w tych samym czasie, ich zdaniem, wzros≥a si≥a zwiπzkÛw
miÍdzy krajami angielskojÍzycznymi (Australia, Kanada, Nowa Zelandia, Wiel-
ka Brytania i Stany Zjednoczone) odpowiednio z 0,31 do 0,52. Fenomen ten jest
trudny do wyjaúnienia na gruncie czysto ekonomicznym, bez odwo≥ania siÍ do
uwarunkowaÒ kulturowych.

Wyniki te znalaz≥y wsparcie ustaleniem, øe korelacja produkcji, konsumpcji
i inwestycji miÍdzy Stanami Zjednoczonymi i Kanadπ oraz Japoniπ, a takøe trak-
towanπ jako ca≥oúÊ Europπ by≥a niøsza w latach 1986ñ2000 niø w okresie
1972ñ1985 (Heathcote, Perrie, 2002).

Na podstawie analizy obejmujπcej grupÍ G7, w latach 1960ñ2002 zaobserwo-
wano zmniejszenie intensywnoúci wahaÒ koniunkturalnych i jednoczeúnie,
w okresie 1960ñ1983 w porÛwnaniu z latami 1984ñ2002, wiÍkszπ ich synchroni-
zacjÍ (Stock, Watson, 2003). Obniøenie korelacji produkcji miÍdzy Stanami Zjed-
noczonymi i resztπ krajÛw G7 mia≥o miejsce w latach 1973ñ2001 w zestawieniu
z okresem 1973ñ1989, podczas gdy zwiπzki wewnπtrz G-7 pozostawa≥y stabilne
(Helnling, Bayoumi, 2002).

RÛwnieø wed≥ug ustaleÒ MiÍdzynarodowego Funduszu Walutowego (World
Economic Outlook, 2002) powiπzanie koniunktur w krajach G7 w latach
1974ñ1991 by≥o wyøsze niø w okresie 1991ñ2000. Recesja rozpoczÍ≥a siÍ miÍdzy
1990 i 1991 rokiem w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, a do-
piero w okresie 1992ñ1993 w Japonii, Niemczech, Francji i W≥oszech. Spowodo-
wa≥o to obniøenie wspÛ≥czynnika korelacji z 0,60 do 0,12. Brakuje przekonujπ-
cych dowodÛw na systematyczny wzrost w ostatnich latach i dekadach korelacji
tempa wzrostu produkcji w Stanach Zjednoczonych i pozosta≥ych krajach G7
(Doyl, Faust, 2003).

Przytoczone wyniki badaÒ uprawniajπ do ostroønego wniosku, øe Ñograniczo-
ne potwierdzenie znajduje potoczna opinia, øe globalizacja prowadzi do wzrostu
synchronizacji wahaÒ koniunkturalnychî (Kose, Prassad, Terrones, 2003). Wy-
daje siÍ jednak nie budziÊ wπtpliwoúci, øe w d≥uøszej perspektywie synchroniza-
cja raczej roúnie, co nie oznacza, øe proces ten przebiega rÛwnomiernie i bez za-
wirowaÒ.

2. èrÛd≥a synchronizacji

Wielu jest potencjalnych kandydatÛw do wyjaúnienia przyczyn synchroniza-
cji. Najprostsza, chociaø najmniej prawdopodobna, jest sytuacja, w ktÛrej czysto
przypadkowo wahania koniunkturalne w rÛønych krajach sk≥adajπ siÍ na wspÛl-
ny rytm. Jeøeli pominπÊ tÍ czysto hipotetycznπ ewentualnoúÊ, to nauka oferuje
wiele, w niektÛrych aspektach komplementarnych w innych zaú konkurencyj-
nych, wpisujπcych siÍ w dwa podstawowe nurty, sposobÛw objaúniania ürÛde≥
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synchronizacji. Zasadniczπ ich cechπ dystynktywnπ jest osadzenie w endogenicz-
nych lub egzogenicznych teoriach cyklu koniunkturalnego.

W pierwszym przypadku podstawowe znaczenie przypisywane jest transmisji,
w drugim zaú konsekwencjom wspÛlnych szokÛw. Transmisja oznacza przenosze-
nie siÍ sytuacji koniunkturalnej miÍdzy krajami za poúrednictwem okreúlonych
kana≥Ûw oraz mechanizmÛw. Kana≥em jest forma powiπzania gospodarek, np.
przep≥ywy towarowe, a mechanizmem sposÛb ich oddzia≥ywania na koniunkturÍ.

W przypadku teorii egzogenicznych, za przyczynÍ fluktuacji uznawane sπ
szoki o rÛønym charakterze. Makroekonomiczne wstrzπsy globalne prawie auto-
matycznie zapewniajπ synchronizacjÍ. Jednak nawet w tym przypadku reakcja
wszystkich krajÛw nie jest jednoczesna. Gospodarki bardziej podatne stajπ siÍ
ürÛd≥em wtÛrnych bodücÛw dla mniej wraøliwych.

Jeszcze wiÍcej przestrzeni dla transmisji pozostawiajπ szoki na niøszym
szczeblu. Jeøeli cykl jest generowany przez zak≥Ûcenia narodowe, impulsy bran-
øowe czy ga≥Íziowe, warunkiem rozprzestrzeniania wahaÒ jest istnienie mecha-
nizmu przekazywania bodücÛw. A wiÍc nawet uznanie szokÛw za podstawowe
ürÛd≥o oscylacji nie wyklucza transmisji, chociaø zapewne modyfikuje jej znacze-
nie.

Na podstawie dotychczasowych ustaleÒ moøna zaproponowaÊ systematyza-
cjÍ czynnikÛw decydujπcych o synchronizacji:

I. Przypadkowa zbieønoúÊ cykli narodowych;
II. Czynniki endogeniczne
1) transmisja wahaÒ narodowych miÍdzy krajami;
2) generowanie przez czynniki endogeniczne wahaÒ koniunkturalnych w ra-

mach zintegrowanego organizmu gospodarki úwiatowej;
III. Szoki zrÛønicowane pod wzglÍdem:
1) zasiÍgu geograficznego:

ñ globalne,
ñ narodowe;

2) zakresu przedmiotowego:
ñ makroekonomiczne,
ñ ga≥Íziowe;

3) oddzia≥ywania na gospodarkÍ:
ñ symetryczne,
ñ asymetryczne;

4) popytowe i podaøowe,
5) nominalne i realne,
przy czym zaliczenie szoku do jednej z wymienionych kategorii bynajmniej
nie zawsze jest oczywiste.
W czystej postaci poszczegÛlne rodzaje szokÛw wystÍpujπ incydentalnie.

Zgodnie z rygorystycznπ definicjπ, pod pojÍciem szokÛw narodowych rozumie siÍ
zak≥Ûcenia ograniczone wy≥πcznie do granic jednego kraju i nie podlegajπce
transmisji do innych paÒstw. Szok globalny to zdarzenie, ktÛre w tym samym
momencie wywo≥uje we wszystkich krajach identyczne skutki. Przy takim podej-
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úciu zak≥Ûcenia globalne sπ czystπ abstrakcjπ, bowiem nie ma wstrzπsÛw spe≥nia-
jπcych podane warunki.

Zastrzeøenia wywo≥uje takøe podzia≥ na szoki symetryczne i asymetryczne.
Szok symetryczny wp≥ywa w tym samym kierunku i czasie oraz w identycznej
skali na wszystkie kraje. Natomiast szok asymetryczny powoduje jednoczeúnie
takie same konsekwencje pod wzglÍdem skali, lecz przeciwstawne co do kierun-
ku. Wydaje siÍ, øe symetria i asymetria w czystej postaci nigdy nie wystÍpujπ.

Na zakoÒczenie tej czÍúci kilka jeszcze uwag. Po pierwsze, przedstawione po-
dzia≥y szokÛw nie sπ roz≥πczne, a niektÛre ich rodzaje szczegÛlnie czÍsto pojawia-
jπ siÍ razem. Na przyk≥ad szoki technologiczne rzadko ograniczajπ siÍ do granic
narodowych.

Po drugie, rÛønorodnoúÊ wstrzπsÛw nie eliminuje ca≥kowicie znaczenia trans-
misji. By≥oby ono znikome w przypadku makroekonomicznych szokÛw global-
nych. Jednak nawet na úwiatowe zak≥Ûcenie makroekonomiczne poszczegÛlne
gospodarki reagujπ z niejednakowπ si≥π. RÛønice skali reperkusji wynikajπ z od-
miennoúci polityki gospodarczej, struktury produkcji czy teø mechanizmÛw
transmisji monetarnej. W rezultacie nawet paÒstwa odporne na szok sπ wysta-
wione na negatywne bodüce pochodzπce z krajÛw bardziej wraøliwych.

W praktyce zasadnicze znaczenie w synchronizacji wahaÒ koniunkturalnych
przypisywane jest transmisji i szokom. Jednak problem nie sprowadza siÍ do
rozsπdzenia dylematu: szoki czy transmisja, ile raczej do przypisania w≥aúciwej
roli i miejsca kaødemu z tych czynnikÛw. Badania empiryczne nie prowadzπ do
jednoznacznych ustaleÒ w tej materii. Jedni autorzy (Dellas, 1986; Canova, Mar-
rinan, 1998) sk≥aniajπ siÍ ku stanowisku, øe do realistycznej symulacji cyklu
miÍdzynarodowego nie wystarczy sama transmisja. Pozostaje wiÍc miejsce dla
wspÛlnych szokÛw. Natomiast inni (Anderson, Kwark, Vahid, 1999; Laxton, Pra-
sa, 2000) eksponujπ znaczenie powiπzaÒ handlowych dla synchronizacji, co jest
rÛwnoznaczne z opowiedzeniem siÍ po stronie transmisji.

Istotny wk≥ad w ocenÍ przyczyn synchronizacji wnieúli (Kose, Otrok, White-
man, 2005]. Celem analizy by≥o oszacowanie wspÛlnych i indywidualnych sk≥ad-
nikÛw w ruchu podstawowych agregatÛw makroekonomicznych w trzech jako-
úciowo odmiennych podokresach: w czasie obowiπzywania systemu z Bretton Wo-
ods, po jego za≥amaniu w latach 1972ñ1986 oraz w fazie globalizacji (1986ñ2001).
Podstawowe ustalenie sprowadza siÍ do stwierdzenia, øe znaczenie szokÛw
wspÛlnych by≥o najwiÍksze w czasie globalizacji.

OdrÍbnym zagadnieniem jest charakter perturbacji, przesπdzajπcych o fluk-
tuacjach makroekonomicznych. Stwierdzono miÍdzy innymi, øe po 1975 r. w Sta-
nach Zjednoczonych i innych krajach rozwiniÍtych wahania wynika≥y z szokÛw
technologicznych na szczeblu paÒstwa. Natomiast marginesowe by≥o znaczenie
globalnych szokÛw technologicznych i zak≥ÛceÒ na poziomie gospodarki narodo-
wej pochodzπcych ze strony polityki gospodarczej (Normandin, Fosso, 2006).

Z punktu widzenia dalszych rozwaøaÒ istotne jest, øe øadna z koncepcji na te-
mat synchronizacji na gruncie teoretycznym i empirycznym nie prowadzi do zane-
gowania znaczenia transmisji, co tym samym uzasadnia przyjrzenie siÍ jej bliøej.
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3. Kana≥y i mechanizmy transmisji impulsÛw koniunkturalnych

Zwykle wyodrÍbnia siÍ trzy podstawowe kana≥y transmisji impulsÛw ko-
niunkturalnych. Z racji udzia≥u w miÍdzynarodowych stosunkach gospodarczych
i tradycji handel jest prawie automatycznie uznawany za najwaøniejszy. Drugim
noúnikiem powiπzaÒ sπ miÍdzynarodowe transakcje finansowe. Trzecim kana-
≥em sπ zagraniczne inwestycje bezpoúrednie (ZIB). Lista ta jest czasami uzupe≥-
niana o konsekwencje polityki gospodarczej poszczegÛlnych paÒstw i przep≥yw
informacji. Istotne jest, øe teoria nie okreúla jednoznacznie kierunku i si≥y od-
dzia≥ywania przep≥ywÛw towarowych, finansowych i ZIB na synchronizacjÍ wa-
haÒ.

OprÛcz trzech podstawowych, wskazywane sπ dodatkowe czynniki wp≥ywa-
jπce na zbieønoúÊ przebiegu cyklu. WúrÛd nich wymienia siÍ wspÛlnπ walutÍ,
udzia≥ w handlu miÍdzynarodowym (otwarcie gospodarki), podobieÒstwo polity-
ki gospodarczej, wyposaøenie w czynniki produkcji oraz tzw. zmienne grawitacyj-
ne, czyli odleg≥oúÊ fizycznπ (mierzonπ w kilometrach) i ekonomicznπ (wyraøonπ
kosztami transportu), wspÛlnotÍ jÍzyka i kultury oraz granic.

W artykule ograniczono siÍ do rozwaøenie znaczenia handlu zagranicznego
i ZIB. Nie wynika≥o to z bagatelizowania znaczenia rynkÛw kapita≥owych, lecz je-
dynie z faktu, øe problematyka transmisji za poúrednictwem rynkÛw finanso-
wych jest na tyle obszerna, øe wymaga≥aby odrÍbnego potraktowania.

3.1 Synchronizacja cyklu. Rola handlu zagranicznego 
Podstawπ objaúnienia mechanizmu transmisji za poúrednictwem handlu za-

granicznego jest okreúlenie wp≥ywu koniunktury wewnÍtrznej w danym kraju na
jego handel zagraniczny. W klasycznym i niewywo≥ujπcym specjalnych kontro-
wersji modelu zak≥ada siÍ, øe w oøywieniu pobudzany jest import kraju i hamo-
wany jego eksport, natomiast za≥amanie przynosi odwrÛcenie tych kierunkÛw
zmian.

Zatem od strony popytowej, wzrost konsumpcji i inwestycji w wyniku oøy-
wienia w jednym kraju generuje zwiÍkszone zakupy u partnerÛw handlowych, co
poprzez klasyczny mnoønik handlu zagranicznego wp≥ywa na ich dochody (efekt
dochodowy). W tym przypadku si≥a powiπzania koniunktury zaleøy od intensyw-
noúci wymiany, ktÛra sprzyja nak≥adaniu siÍ punktÛw zwrotnych i faz cyklu.

WspomnieÊ naleøy rÛwnieø o pomijanych czÍsto w tym kontekúcie skutkach
koniunkturalnych zmian eksportu. Zgodnie ze wspomnianym wczeúniej schema-
tem, w oøywieniu ma miejsce hamowanie eksportu. Z perspektywy otoczenia
oznacza to zmniejszenie podaøy na rynki zagraniczne, co otwiera przedsiÍbior-
com zagranicznym przestrzeÒ do zwiÍkszania produkcji i tym samym oøywienia
koniunktury, pod warunkiem wszelako, øe dostawy z otoczenia nie pe≥niπ waø-
nych funkcji zaopatrzeniowych. Tym samym rÛwnieø zmiany eksportu sprzyjajπ
synchronizacji wahaÒ. Oczywiúcie wszystkie te efekty wystπpiπ pod warunkiem
spe≥nienia za≥oøeÒ modelu keynesowskiego, w ktÛrym produkcja przy niepe≥nym
wykorzystaniu czynnikÛw wytwÛrczych jest wyznaczana przez popyt.
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Koniunktura wp≥ywa rÛwnieø na nasilenie konkurencji (efekt konkurencji).
Skutki zaleøπ nie tylko i nie przede wszystkim od wielkoúci wymiany wzajemnej,
ale g≥Ûwnie od zgodnoúci struktury towarowej i geograficznej eksportu oraz
w konsekwencji nasilenia rywalizacji na rynkach trzecich. Przyjmijmy, øe dwa
kraje A i B sprzedajπ podobne towary na trzecim rynku C i jednoczeúnie nie han-
dlujπ miÍdzy sobπ. Pogorszenie koniunktury w kraju A sprawi, øe producenci bÍ-
dπ chcieli zrekompensowaÊ sobie spadek popytu wewnÍtrznego eksportem, in-
tensyfikujπc dzia≥ania konkurencyjne. Zatem za≥amanie u jednego z eksporterÛw
na podobne rynki oznacza dla pozosta≥ych, prowadzπce do spadku cen i (lub)
sprzedaøy, zaostrzenie wspÛ≥zawodnictwa. Dla powiπzania koniunktury miÍdzy
A i B jest przy tym bez znaczenia nie tylko intensywnoúÊ, ale i samo istnienie
wzajemnej wymiany handlowej. RÛwnieø ten mechanizm sprzyja zgodnoúci wa-
haÒ, kiedy za≥amanie (oøywienie) w A jest przenoszone do B.

Podobne rozumowanie stosuje siÍ do importu, jeøeli A i B zaopatrujπ siÍ w ta-
kie same towary na rynku trzecim. WÛwczas za≥amanie w A stwarza w B ko-
rzystniejsze warunki zakupÛw, co w przypadku artyku≥Ûw zaopatrzeniowych
sprzyja oøywieniu. Natomiast u≥atwienie nabycia dÛbr finalnych zmniejsza po-
pyt na rynku wewnÍtrznym i powoduje pogorszenie koniunktury.

Dodatkowe aspekty efektu konkurencji pojawiajπ siÍ, gdy w wyniku pogor-
szenia koniunktury spadajπ ceny eksportowe, co odciπga popyt od innych dÛbr
w stopniu okreúlonym przez cenowπ elastycznoúÊ popytu. Ponadto, jeøeli kraj do-
tkniÍty za≥amaniem ma duøy udzia≥ w úwiatowej podaøy, spadek cen jest po-
wszechny. WÛwczas konkurencyjnoúÊ pozosta≥ych gospodarek pogarsza siÍ, na-
wet jeøeli nie wspÛ≥zawodniczπ one bezpoúrednio na øadnym konkretnym rynku
towarowym z paÒstwem doúwiadczajπcym kryzysu. RÛwnieø w takiej sytuacji
wzajemna wymiana towarowa nie jest niezbÍdna do przenoszenia impulsÛw ko-
niunkturalnych (Corsetti, Persenti, Roubini, Tille, 2000).

Trzecim jest efekt taniego importu, pojawiajπcy siÍ kiedy koniunktura w oto-
czeniu wp≥ywa na podaø i w konsekwencji ceny towarÛw (artyku≥Ûw zaopatrze-
niowych) nabywanych przez dany kraj. W oøywieniu, w wyniku absorpcji przez
rynek wewnÍtrzny, maleje podaø eksportowa (rosnπ ceny). W recesji zwalniane
nadwyøki sπ sprzedawane za granicπ. Oddzia≥ywanie tego czynnika jest zatem
odwrotne do ruchu koniunktury: oøywienie generuje impulsy depresyjne, a rece-
sja korzystnie wp≥ywa na otoczenie.

W szczegÛlnej sytuacji, jeøeli w jednym kraju dochodzi do ekspansji w wyni-
ku autonomicznego wzrostu produkcji artyku≥Ûw zaopatrzeniowych wykorzysty-
wanych w innych, to zwiÍkszona podaø i (lub) niøsze ceny pobudzajπ koniunktu-
rÍ. Produkcja w obydwu paÒstwach jest wiÍc dodatnio skorelowana (Otto, Voss,
Willard, 2001).

Niezaleønie od moøliwych dalszych czynnikÛw komplikujπcych obraz, ca≥ko-
wite konsekwencje handlu dla synchronizacji sπ wypadkowπ wszystkich wymie-
nionych efektÛw, i dlatego z gÛry trudno przesπdziÊ ostateczny wynik. General-
nie przyjmuje siÍ, øe efekt dochodowy, podobnie jak konkurencyjnoúci, ma znak
dodatni, w tym sensie, øe sprzyja zgodnoúci wahaÒ, a efekt podaøowy (taniego
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importu) ujemny. Poniewaø dwa czynniki zwiÍkszajπ synchronizacjÍ, a tylko je-
den dzia≥a w przeciwnym kierunku, to przy podobnej ich wadze handel zagra-
niczny raczej sprzyja zbieønoúci cyklu.

Druga refleksja sprowadza siÍ do stwierdzenia, øe si≥a tych efektÛw nie za-
wsze zaleøy od intensywnoúci bezpoúrednich powiπzaÒ handlowych miÍdzy kra-
jami. Jest tak wy≥πcznie w przypadku efektÛw dochodowych. Natomiast rÛwnie
czÍsto synchronizacja warunkowana jest stopniem otwarcia gospodarki, miej-
scem w handlu úwiatowym, strukturπ towarowπ oraz geograficznπ wymiany.

W rozwaøaniach teoretycznych na temat synchronizacji wahaÒ koniunktu-
ralnych istotne znaczenie przypisuje siÍ strukturze handlu, a zw≥aszcza rozrÛø-
nieniu miÍdzy obrotem wewnπtrz i miÍdzyga≥Íziowym. Istnieje szerokie spek-
trum struktur wymiany zawarte miÍdzy przeciwstawnymi biegunami. Pierw-
szym z nich jest pe≥na specjalizacja, oznaczajπca, øe kaødy kraj ma wy≥πcznoúÊ
na produkcjÍ okreúlonych wyrobÛw. Handel sprowadza siÍ wÛwczas ca≥kowicie
do wymiany miÍdzyga≥Íziowej. W takiej sytuacji globalny szok sektorowy (poda-
øowy lub popytowy), niezaleønie od intensywnoúci wymiany, nie spowoduje po-
czπtkowo synchronizacji wahaÒ. Pojawia siÍ ona dopiero jako wtÛrny efekt trans-
misji.

Ponadto, jeøeli jak to siÍ zwykle dzieje, specjalizacja jest dodatnio uzaleønio-
na od intensywnoúci wymiany, to cykl generowany przez wstrzπsy jest ujemnie
skorelowany z si≥π powiπzaÒ gospodarczych. Jednoczeúnie specjalizacja oznacza
wzrost podatnoúci na cykl za granicπ, bez wzglÍdu na to czy jest on powodowany
przez czynniki egzogeniczne czy endogeniczne. Naturalnπ konsekwencjπ specja-
lizacji jest bowiem uzaleønienie produkcji krajowej od popytu zagranicznego. Je-
øeli natomiast struktury wytwarzania sπ podobne, a co za tym idzie, wymiana
wystÍpuje w formie handlu wewnπtrzga≥Íziowego, identyczny szok skutkuje da-
leko posuniÍta zbieønoúciπ cyklu.

Z uwag tych wynikajπ interesujπce wnioski na temat kszta≥towania siÍ syn-
chronizacji w czasie. Powszechny jest wzrost intensywnoúci obrotÛw towarowych
miÍdzy krajami, co powinno sprzyjaÊ synchronizacji. Jednak z regu≥y wzrostowi
ca≥kowitej wymiany towarzyszy rozwÛj handlu miÍdzyga≥Íziowego, prowadzπcy
do specjalizacji i rÛønicowania struktur produkcji. WÛwczas, mimo rozwoju han-
dlu, przy dominacji szokÛw ga≥Íziowych dochodzi do os≥abienia powiπzania ko-
niunktury (Eichengreen, 1992).

Niewykluczone rÛwnieø, øe ma miejsce typowe dzia≥anie trzeciej wspÛlnej
przyczyny. Struktura produkcji jest bowiem funkcyjnie powiπzana z poziomem
rozwoju gospodarczego. Z regu≥y rÛwnieø handel zagraniczny odgrywa wiÍkszπ
rolÍ w gospodarkach krajÛw wyøej zaawansowanych. Wzrostowi gospodarczemu
towarzyszπ jednoczeúnie dwa zjawiska. Jednym z nich jest podobny dla wielu
krajÛw wzorzec ewolucji struktur wytwarzania, drugim zaú intensyfikacja po-
wiπzaÒ handlowych, rÛønicujπca modele produkcji.

WiÍksza synchronizacja przy wyøszej wymianie wzajemnej moøe wynikaÊ ze
wzrostu obrotÛw wraz z podniesienia zamoønoúci i jednoczesnym upodobnieniu
struktury produkcji. Zatem wynikajπce ze wzbogacenia ujednolicanie struktur
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wytwarzania sprzyja synchronizacji, a powodowana przez handel specjalizacja
os≥abia powiπzanie koniunktur. Jak wynika z badaÒ empirycznych w ostatecz-
nym rachunku wp≥yw integracji handlowej na upodobnienie struktur wytwarza-
nia jest dodatni, istotny statystycznie, ale stosunkowo s≥aby (Herrero, Ruiz,
2005).

Przedstawione uwagi majπ rÛwnieø odniesienie do integracji europejskiej.
Poniewaø integracja prowadzi jednoczeúnie do wzrostu wymiany i specjalizacji,
trudno jednoznacznie oceniÊ jej konsekwencje dla synchronizacji. Wprawdzie
teoria nie ustosunkowuje siÍ wyraünie do wp≥ywu integracji na zbieønoúÊ cyklu,
ale odpowiedü u≥atwia odwo≥anie siÍ do rozumowania nie wprost. OtÛø przyk≥a-
dem najdalej posuniÍtej jednoúci sπ regiony w duøych krajach o strukturze fede-
racyjnej, takich jak np. USA, Kanada czy Niemcy. Jednoczeúnie zbieønoúÊ cyklu
w takich paÒstwach jest z regu≥y wiÍksza niø miÍdzy nawet silnie powiπzanymi
suwerennymi krajami. åwiadczy to o tym, øe niezaleønie od rÛønokierunkowoúci
oddzia≥ywaÒ, integracja generalnie sprzyja synchronizacji.

Z tego, co zosta≥o dotπd powiedziane wynika jednoznacznie, øe dla mechani-
zmu transmisji za poúrednictwem handlu zagranicznego nie bez znaczenia jest
jego struktura. OprÛcz juø omÛwionych úwiadczπ o tym rÛwnieø inne przyk≥ady.

Za≥Ûømy, øe przedmiotem wymiany sπ dobra poúrednie, natomiast czynni-
kiem napÍdowym wahaÒ koniunkturalnych sπ asymetryczne narodowe szoki
produktywnoúci, wp≥ywajπce na relacje kraÒcowych kosztÛw produkcji miÍdzy
krajami. Jeøeli przedmiotem obrotu sπ towary substytucyjne, szok wydajnoúci,
obniøajπcy wzglÍdne kraÒcowe koszty produkcji w jednym kraju kieruje popyt
przedsiÍbiorstw i gospodarstw domowych do paÒstwa o niøszych kosztach wy-
twarzania. Skutkuje to ujemnπ korelacjπ cyklu.

Jeøeli przedmiotem handlu sπ dobra komplementarne, pozytywny szok pro-
duktywnoúci w jednym kraju zwiÍksza popyt na dobra finalne w wyniku spadku
kosztÛw i cen, co w rezultacie kreuje zapotrzebowanie na pochodzπce z zagrani-
cy komponenty do produkcji. W efekcie przy takiej strukturze handlu wahania
koniunkturalne sπ dodatnio skorelowane.

Ocena empiryczna znaczenia handlu dla synchronizacji zawiera siÍ miÍdzy
przeciwstawnymi biegunami: od przypisania mu wy≥πcznoúci do prawie ca≥kowi-
tego zanegowania jego roli. Ku pierwszej opcji sk≥aniajπ siÍ Eichengreen i Rose
(1999), stwierdzajπc w podsumowaniu obszernego studium empirycznego, øe sto-
sunki handlowe w wiÍkszym stopniu niø podobieÒstwa makroekonomiczne przy-
czyniajπ siÍ do transmisji zaburzeÒ. Frankel i Rose (1998) ustalili na podstawie
danych dla 21 krajÛw uprzemys≥owionych, øe intensywny handel wzajemny pro-
wadzi do wzrostu skorelowania wahaÒ koniunkturalnych. Potwierdzenie tych
rezultatÛw na podstawie wiÍkszej i innej zbiorowoúci krajÛw uzyskali Glick i Ro-
se (1999).

Jednoznaczne sπ konkluzje Baxtera i Kouparitsasa (2004): Ñw krajach, ktÛre
bardziej intensywnie handlujπ miÍdzy sobπ, cykle koniunkturalne sπ bardziej
skorelowaneî. Jednoczeúnie badania prowadzπ ich do zakwestionowania znacze-
nia takich zmiennych, jak podobieÒstwo struktury produkcji przemys≥owej,
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przynaleønoúÊ do unii walutowej, ca≥kowita wielkoúÊ handlu czy teø bliskoúÊ
struktur asortymentowych importu i eksportu.

Imbs (2003) stwierdzi≥a, øe powiπzania finansowe, podobieÒstwo struktur
gospodarki i intensywnoúÊ handlu wewnπtrz ga≥Íziowego pozytywnie wp≥ywajπ
na wzrost korelacji wahaÒ koniunkturalnych. RÛwnieø Otto, Voss i Wilard (2002)
wykazali, øe handel miÍdzynarodowy jest g≥Ûwnym kana≥em transmisji impul-
sÛw koniunkturalnych. Ostroønego potwierdzenia opinii o roli handlu w trans-
misji impulsÛw koniunkturalnych dostarczyli Canova i Dellas (1993), akcentujπc
jednoczeúnie zaleønoúÊ wynikÛw od stosowanej procedury eliminacji trendu.

Z kolei Firdmurc (2001), na podstawie danych przekrojowych dla paÒstw
OECD w latach 1990ñ1999 wykaza≥, øe stopieÒ synchronizacji wahaÒ koniunk-
turalnych w wiÍkszym stopniu niø od intensywnoúci handlu wzajemnego zaleøy
od wymiany wewnπtrzga≥Íziowej. Poniøej oczekiwanej oszacowana zosta≥a rola
handlu w badaniach Inklaara, Jong-a-pin i de Haana (2005). Stwierdzili oni, øe
co najmniej tak samo waøne sπ takie czynniki, jak podobieÒstwo polityki pieniÍø-
nej i fiskalnej.

RozbieønoúÊ rezultatÛw badaÒ empirycznych, pomijajπc rÛønice metodyczne,
bierze siÍ przynajmniej po czÍúci z faktu, øe ujmujπ one ≥πczne oddzia≥ywania
wszystkich trzech wymienionych wczeúniej efektÛw handlu zagranicznego, ktÛre
niekoniecznie musza dzia≥aÊ w tym samym kierunku. Istotne jest rÛwnieø wska-
zanie, øe ocena roli handlu zagranicznego w transmisji koniunktury nie daje siÍ
zamknπÊ w ramach prostych schematÛw. NiejednoznacznoúÊ obrazu w znacznej
mierze wynika z faktu, øe handel zagraniczny jest zjawiskiem z≥oøonym i jego
charakter determinuje miejsce w transmisji koniunktury.

3.2 Zagraniczne inwestycje bezpoúrednie
Znaczenie przypisywane handlowi zagranicznemu nie przekreúla roli innych

kana≥Ûw transmisji. Jednym z nich sπ bez wπtpienia ZIB. Kierunki przep≥ywu
ZIB zdeterminowane sπ przez uwarunkowania strukturalne, takie jak: wyposa-
øenie w czynniki produkcji, a w úlad za tym ich ceny, ch≥onnoúÊ rynku wewnÍtrz-
nego, dystans ekonomiczny i kulturowy dzielπcy kraje, rozwÛj infrastruktury itd.
Czynniki te sπ z pewnoúciπ stabilne w krÛtkim okresie, a wiÍc neutralne z per-
spektywy analizy koniunkturalnej i w niewielkim zakresie zmienne w úrednim
okresie. Nie oznacza to, øe wzglÍdy koniunkturalne zas≥ugujπ na zbagatelizowa-
nie w analizie przep≥ywu ZIB. Najbardziej ogÛlnie uwarunkowania strukturalne
przesπdzajπ o kierunkach przep≥ywu ZIB, natomiast czynniki koniunkturalne
determinujπ ich intensywnoúÊ.

Istnieje kilka kana≥Ûw oddzia≥ywania cyklu koniunkturalnego na strumieÒ
ZIB. Z regu≥y w oøywieniu przedsiÍbiorstwa osiπgajπ wysokie zyski, ktÛre mogπ
byÊ inwestowane w kraju i zagranicπ. DziÍki temu efektowi, okreúlanemu mia-
nem dochodowego, naleøy siÍ spodziewaÊ nasilenia odp≥ywu ZIB w oøywieniu,
rÛwnolegle ze wzrostem inwestycji krajowych. W myúl takiego rozumowania in-
westycje zagraniczne, podobnie jak krajowe, powinny wykazywaÊ kierunek
zmian zgodny z ruchem koniunktury w paÒstwie macierzystym.
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Na lokalizacjÍ inwestycji wp≥ywa ponadto porÛwnanie spodziewanych stÛp
zwrotu w kraju i za granicπ. W stopniu, w jakim kraÒcowa rentownoúÊ kapita≥u
zmienia siÍ procyklicznie, ekspansja pobudzi substytucjÍ, ktÛra ograniczy inwe-
stycje realizowane za granicπ, jako øe stanπ siÍ one relatywnie mniej rentowne.
Ta substytucja jest prostym arbitraøem miÍdzy rÛønymi wariantami inwestycji
krajowych i zagranicznych.

OprÛcz tego na zachowanie siÍ ZIB wp≥ywajπ koszty finansowania w kraju
i za granicπ. Poniewaø znaczna czÍúÊ operacji zagranicznych jest finansowana
w kraju goszczπcym, ciÍcia stÛp procentowych majπ korzystny wp≥yw nie tylko
na inwestycje krajowe, ale rÛwnieø zagraniczne. Przy za≥oøeniu, øe w≥adze mo-
netarne kraju goszczπcego prowadzπ politykÍ antycyklicznπ, nap≥yw ZIB powi-
nien rosnπÊ w recesji, poniewaø w tym czasie prawdopodobny jest spadek stÛp
procentowych.

Trudno by≥oby na podstawie scharakteryzowanych zaleønoúci przedstawiÊ
ogÛlne wnioski dotyczπce wp≥ywu cyklu na ZIB. Wydaje siÍ, øe pomyúlna ko-
niunktura w kraju wysy≥ajπcym i goszczπcym z powodu wysokich zyskÛw inten-
syfikuje ich przep≥yw, natomiast hamulcem mogπ byÊ wysokie stopy procentowe
w kraju przyjmujπcym. Z kolei w recesji niskie sπ wprawdzie stopy procentowe,
ale niewysokie rÛwnieø zyski. Sprawa znacznie siÍ komplikuje w przypadku de-
synchronizacji wahaÒ koniunkturalnych.

Zgodnie z logikπ teorii realnego cyklu koniunkturalnego moøna sπdziÊ, øe in-
westycje bÍdπ lokowane w krajach doznajπcych korzystnych szokÛw technolo-
gicznych, co wp≥ynie na wiÍkszπ ich zmiennoúÊ w kraju macierzystym. Uzasad-
nienie jest nastÍpujπce. W gospodarce zamkniÍtej inwestycje pozostajπ wy≥πcz-
nie pod wp≥ywem czynnikÛw wewnÍtrznych, jako øe innych nie ma i ca≥a pula do-
stÍpnych úrodkÛw musi byÊ zainwestowana w kraju. W gospodarce otwartej in-
westycje reagujπ nie tylko na szoki wewnÍtrzne, ale rÛwnieø zagraniczne. Przy
za≥oøeniu, øe ca≥y zasÛb úrodkÛw inwestycyjnych jest dany jest on w okreúlonych
proporcjach dzielony miÍdzy kraj i otoczenie. Korzystny szok technologiczny
w kraju nie tylko powoduje oøywienie koniunktury, ale rÛwnieø wzrost nak≥adÛw
ponoszonych w kraju i tym samym spadek ZIB. Jeøeli inwestycje zagraniczne sil-
nie wp≥ywajπ na koniunkturÍ otoczenia, to taki bieg zdarzeÒ prowadzi do roz-
bieønoúci w przebiegu cyklu i oøywienie w kraju powoduje recesjÍ za granicπ.
Z kolei korzystny wstrzπs technologiczny za granicπ odciπga inwestycje z kraju,
z negatywnymi konsekwencjami dla stanu koniunktury wewnÍtrznej. Ponownie
dochodzi wiÍc do rozmijania siÍ faz cyklu.

Przedstawione zaleønoúci nie wyczerpujπ wszystkich zwiπzkÛw miÍdzy sta-
nem koniunktury i ZIB. Kraj przyjmujπcy jest zawsze, z tych czy innych powo-
dÛw, naraøony na nag≥e wycofanie kapita≥u przez inwestorÛw. Jednπ z takich
przyczyn moøe byÊ pogorszenie warunkÛw ekonomicznych w kraju macierzystym
inwestora, co moøe nadwerÍøyÊ jego pozycjÍ finansowπ i zmusiÊ do ograniczenia
zatrudnienia, p≥ac i inwestycji w paÒstwie goszczπcym.

Ryzyko makroekonomiczne zwiπzane z inwestycjami realizowanymi za gra-
nicπ wynika rÛwnieø z wp≥ywu, jaki perturbacje w otoczeniu wywierajπ na pozy-
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cjÍ finansowπ inwestora. Niekorzystne zmiany w kraju goszczπcym obniøajπ
wartoúÊ projektu i tym samym wp≥ywajπ negatywnie na wartoúÊ firmy krajowej.
To obniøenie wartoúci netto powoduje spadek kursÛw akcji, co rodzi trudnoúci
z zapewnieniem zewnÍtrznych ürÛde≥ finansowania projektÛw inwestycyjnych
zarÛwno na rynku kapita≥owym, jak i kredytem bankowym. Inwestycjom krajo-
wym zaszkodzi wiÍc pogorszenie bilansu i spadek kursÛw akcji filii zagranicz-
nych. W tym przypadku ZIB bÍdπ sprzyja≥y zbieønoúci cyklu, przy czym impulsy
pochodzπ tym razem z kraju goszczπcego.

Dodatkowo nie bez znaczenia jest poziomy lub pionowy typ ZIB. Motywem
podejmowania inwestycji horyzontalnej jest najczÍúciej zamiar operowania bli-
sko rynku zbytu w celu obniøenia kosztÛw transportu wyrobÛw gotowych, chÍÊ
obejúcia barier celnych lub innych ograniczeÒ handlowych itd. W rezultacie fir-
ma prowadzi podobnπ dzia≥alnoúÊ w rÛønych miejscach, produkujπc i sprzedajπc
w danym kraju lub paÒstwach sπsiednich. Ten typ ZIB jest wiÍc substytutem wy-
miany handlowej.

Ten rodzaj inwestycji jest w znacznej mierze neutralny dla transmisji impul-
sÛw koniunkturalnych. Spadek koniunktury w kraju macierzystym nie wp≥ywa
w zasadzie na wielkoúÊ produkcji w filiach zagranicznych. Teoretycznie dopusz-
czalna jest sytuacja, w ktÛrej decydent koncentruje produkcjÍ w kraju. Jednak
rozwiπzanie takie oznacza zakwestionowanie celowoúci inwestycji zagranicznej,
poniewaø niweluje korzyúci wynikajπce z bliskoúci rynku zbytu. RÛwnieø ko-
niunktura w kraju lokalizacji filii tylko poúrednio przek≥ada siÍ na stan gospo-
darki kraju macierzystego. Oddzia≥ywanie to dokonuje siÍ za poúrednictwem
wskazanych juø uprzednio zmian zyskÛw czy notowaÒ akcji. Jeøeli potraktowaÊ
inwestycje horyzontalne jako substytut wymiany handlowej to moøna uznaÊ, øe
sprzyjajπ one wrÍcz uniezaleønieniu cyklu.

Inwestycje wertykalne sπ podejmowane, gdy przedsiÍbiorstwo chce czerpaÊ ko-
rzyúci z miÍdzynarodowych rÛønic w wyposaøeniu i w konsekwencji cenach czyn-
nikÛw produkcji. Firma dzieli wÛwczas proces produkcyjny, lokujπc poszczegÛlne
jego czÍúci w rÛønych krajach, w dπøeniu do minimalizacji kosztÛw. Ten rodzaj in-
westycji kreuje wiÍc nie tylko wymianÍ dobrami finalnymi, ale rÛwnieø obrÛt pro-
duktami poúrednimi. W przypadku inwestycji wertykalnych transmisja ulega
wzmocnieniu, poniewaø decyzje produkcyjne zapadajπ poza granicami. Jeøeli fir-
ma macierzysta decyduje siÍ na obniøenie produkcji finalnej automatycznie spada
produkcja artyku≥Ûw zaopatrzeniowych w przedsiÍbiorstwach zaleønych.

W przypadku ZIB, podobnie jak i w odniesieniu do handlu zagranicznego,
wnioski na temat ich roli w transmisji impulsÛw koniunkturalnych dalekie sπ od
jednoznacznoúci.

Zakoñczenie

Wprawdzie w d≥uøszej perspektywie obserwuje siÍ wzrost synchronizacji wa-
haÒ koniunkturalnych, jednak proces ten nie przebiega rÛwnomiernie. Wynika
to ze z≥oøonoúci czynnikÛw przesadzajπcych o wspÛ≥bieønoúci cyklu. W zaleønoúci
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od tego, ktÛre zdobywajπ przewagÍ ma miejsce wzrost lub spadek korelacji wiel-
koúci makroekonomicznych miÍdzy krajami. Ponadto nawet wp≥yw poszczegÛl-
nych czynnikÛw nie jest jednokierunkowy. Przyk≥adem jest wzrost wymiany han-
dlowej, ktÛra z jednej strony sprzyja synchronizacji, z drugiej zaú przyczynia siÍ
do dezintegracji cyklu.
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International Business Cycle

Summary

Prime stylized facts of international business cycle theory refer to positive cor-
relation in the cyclical components of important macroeconomic variables across
countries. However a number of indicators of business cycle synchronization do
not point to clear trends. It can be ascribed to the fact that different forces influ-
ence level of business cycle correlation. When investigating into the forces behind
the commonness in aggregate fluctuations economic research seems to have poin-
ted in two directions. One strand of the literature examines the idea of common
exogenous shocks that affect economies simultaneously. In addition to that econo-
mic interdependencies such as trade in goods and services or capital account
transactions may serve as the channels through which disturbances spill over
across countries. The observed degree of output co movement reflects both the na-
ture of the shocks that have occurred and the degree of economic interdependen-
ce. In the periods when common shocks prevail level of synchronization is usual-
ly higher than in times of transmission dominance.
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