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Czynniki wrazliwosci gospodarek krajow Europy na szoki
zewnetrzne na przykladzie skutkow kryzysu 2008-2009 —
analiza empiryczna'

Factors of the European economies’ exposure to external
shocks — the case of the 2008-2009 crisis. Empirical analysis

Niniejsze opracowanie podejmuje, stosunkowo stabo opisanq w polskiej literaturze,
problematyke czynnikow okreslajacych podatnosé gospodarek na wplyw zewnetrznych
oddziatywan makroekonomicznych (impulsow z innych gospodarek o powiqzanych rynkach, a
takze tzw. common shocks, tj. szokow o zasiegu miedzynarodowym). W ramach zaprezentowanego
tu badania empirycznego przeprowadzono analize modelowq znaczenia wybranych czynnikow
(uwarunkowan makroekonomicznych) - okreslonych przez odpowiednio dobrane wskazniki — w
kreowaniu podatnosci krajow Europy na skutki kryzysu globalnego 2008-2009. Analiza tej
problematyki istotna jest w kontekscie ogodlnej odpowiedzi na pytanie, jakie czynniki
makroekonomiczne decydujq o wrazliwosci gospodarek na skutki kryzysow miedzynarodowych.
Posrednio wskazuje tez, jakie sq uwarunkowania sprzyjajace zdolnosci krajow do szybkiego
sprostania skutkom recesji globalnych, a wiec czyniqce je w okresie pokryzysowym ,,silniejszymi”
na rynku miedzynarodowym, tj. bardziej odpornymi na negatywne szoki zewnetrzne.

1.Wstep

Problematyka  rozprzestrzeniania si¢  szokow  gospodarczych ~w  skali
migdzynarodowej, a takze wzajemnego ekonomicznego oddzialywania na siebie krajow
i rynkéw potozonych czgsto w odlegltych geograficznie regionach jest obecnie — w
realiach postgpujacej w dynamicznym tempie globalizacji gospodarki $wiatowej —
przedmiotem zainteresowania jednego z wazniejszych nurtow badawczych w ramach
makroekonomii gospodarki otwartej. Problematyka ta zyskata tez nowe znaczenie wobec
zaobserwowanego w latach ostatniego kryzysu globalnego 2008-2009 zjawiska bardzo
silnej i o zasiggu nienotowanym w poprzednich latach, transmisji impulséw
gospodarczych migdzy wigkszoscia krajow $wiata. Z raportow i licznych analiz na temat
skutkow kryzysu (m.in. World Economic Outlook, World Financial Stability Report,
inne raporty i analizy Banku Swiatowego, IMF, OECD i inn.) wynika jednak, iz
poszczegodlne regiony i kraje w niejednorodnym stopniu dotknigte zostaly szeroko

! Badania zaprezentowane w artykule zostaly sfinansowane z Narodowego Centrum Nauki.
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rozumianymi konsekwencjami recesji (jak zahamowanie czy wstrzymanie naptywu
kapitatu finansowego i rzeczowego, spadek migdzynarodowej wymiany towarowe;j,
ogo6lne zalamanie aktywno$ci gospodarczej etc.). Powstaje wobec tego pytanie o
przyczyny roznej skali wrazliwosci, (podatnosci, czy tez — jak okresla to literatura -
LWystawienia”, ang.  exposure) gospodarek narodowych na oddziatywania
koniunkturalne z zewnatrz— w czasie kryzysu, ale tez p6zniej — w realiach wychodzenia
z niego, a takze w warunkach wzglednie ustabilizowanej sytuacji ekonomicznej. Dlatego
tez, problematyka podejmowana w niniejszym artykule na przyktadzie krajow Europy i
skutkow kryzysu 2007-2009, istotna jest rowniez w kontekscie ogolnej odpowiedzi na
pytanie, jakie czynniki makroekonomiczne decyduja o zdolno$ci gospodarek do
sprostania skutkom recesji globalnych i wzmacniaja ich pozycj¢ konkurencyjna w
okresie pokryzysowym.

Badanie przedstawione w niniejszym opracowaniu stanowi probg okreslenia, w jakim
stopniu konkretne rozpatrywane w nim czynniki i uwarunkowania (,,cechy”)
makroekonomiczne analizowanych krajow Europy zadecydowaly o mniejszej lub
wigkszej podatnosci ich gospodarek na §wiatowe spowolnienie gospodarcze 2008-2009.
Jest to przyczynek do ewentualnych dalszych rozwazan na temat uwarunkowan w ogole
podatnosci krajow na skutki recesji $wiatowych. Z uwagi na objetosé artykulu
zaprezentowane zostang wyniki przecigtne dla catej Europy, bez podzialu na grupy (np.
strefa euro, kraje UE-15, kraje przyjgte do UE po 2004 r., wszystkie kraje cztonkowskie
UE, kraje Skandynawskie, kraje Battyckie etc.).

Uwarunkowania podatno$ci gospodarek krajowych na zewngtrzne oddziatywania
znalazly si¢ w polu zainteresowania wspotczesnej ekonomii stosunkowo niedawno:
rozkwit badan empirycznych na ten temat to gtownie lata 90. i pdzniej. Wigkszosc¢
opracowan dotyczy skutkéw kryzysow walutowych lat 90. (badanie tzw. efektu
,zarazania”), jak kryzys meksykanski z 1994 r., zatamanie w krajach Azji Wschodniej w
latach 1997-1998, upadek gospodarki rosyjskiej w 1998 r., czy dewaluacje w Brazylii i
Ekwadorze w 1999 r.2. Wiele opracowan po$wigconych jest jednak ogélnym czynnikom
wrazliwosci krajow (a w bardziej szczegdlowych analizach: czynnikom wrazliwosci
poszczegodlnych sektoréw, branz, czy galgzi przemystu) na szeroko rozumiane wstrzasy
o zasiggu mi¢dzynarodowym. W badaniach empirycznych wsrod kategorii okreslajacych
(potencjalnie) stopien podatnosci na szoki zewngtrzne (jak regionalne i globalne
kryzysy) autorzy rozpatruja m.in. wielko$¢ dochodu generowanego w gospodarce, jej
strukturg sektorowa i gateziowa, poziom specjalizacji produkcji, charakter prowadzonej
polityki monetarnej i fiskalnej, ogdélny poziom zamoznos$ci, podzial dochodu w
spoteczenstwie, sktonnos¢ do inwestycji/konsumpcji i wiele innych. Wiele uwagi
poswigca si¢ tez otwartosci na migdzynarodowa wymiang handlowa czy otwartosci
finansowej. Rola tej pierwszej jest wicloaspektowa i zwigzana nie tylko z prosta
zalezno$cig poszczegdlnych producentéw i catych branz od zmiennego popytu na
rynkach obcych. Silne zwiazki z zagranica dodatkowo niejako ,,rozluzniaja” relacje
poszczegdlnych branz z reszta gospodarki narodowej i zmieniaja wlasnosci

? Przedmiotem analiz empirycznych sa tu takie zagadnienia, jak skala i intensywnos¢ obnizania tempa wzrostu
w poszczegblnych rejonach §wiata, makroekonomiczne uwarunkowania wystawienia na zalamania
charakterystyczne dla danych regionéw i grup krajoéw, ,.kanaty” migdzynarodowej transmisji mechanizmow
kryzysowych, sfery dziatalnosci, ktorych dotyka, konsekwencje spoteczne zataman, formy przeciwdziatania
czy tagodzenia ich skutkow, pozadana polityka panstw i przedsigbiorstw etc. Por. literatura przedmiotu.
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wspoOlprzebiegu wahan produktu mocno umigdzynarodowionych galezi czy przemystow
z krajowym cyklem koniunkturalnym®. Ze wzgledu na niejednoznaczna role otwartosci
jako uwarunkowania reakcji gospodarek na wstrzas globalny i odmienne (czgsto nawet
ze soba sprzeczne) wyniki badan (prowadzone w przekroju roéznych grup krajow i
okreséw) ogdlny wplyw tego czynnika na wahania i poziom PKB pozostaje otwartym
pytaniem empirycznym. Z tego wzgledu poddano go analizie réwniez w niniejszym
opracowaniu.

Wsrod autorow, ktorzy zajeli si¢ problematyka czynnikéw podatnosci gospodarek na
szoki zewngtrzne wymieni¢ mozna S. Edwardsa®, J. di Giovanniego i A. A. Levchenko i
inn.”, C. Raddatza (2007)°, D. Rodrika (2007)’, C. Calderona i inn. (2005)*. Wsrod
pozycji, gdzie badano wplyw otwartosci w handlu na poziom produktu i dochodu
wymieni¢ mozna prace np. D.A. Irvina i M. Tervio (2002)°, M.A. Kose i in. (2002)"°, S.
Schmidt-Grohe (1998)"", czy T. Brodzickiego (2006)"2. Kwesti¢ wplywu liberalizacji w
obszarze rynkow kapitatlowych i otwartosci finansowej na wzrost gospodarczy i cykle
koniunkturalne badali m.in. H.J. Edison i in. (2002)", M.A. Kose (2002)'*, A. Razini Y.
Rubinstein (2004)"°. Natomiast problematyka terms of trade w omawianym kontekscie
zajeli si¢ np. R. Hausman i M. Gavin (1996)'° podobnie jak pozniej C. Broda (2004)"".

* Podobnie otwarto$é finansowa moze zalagodzi¢ ujemny wplyw wstrzasow endogenicznych na gospodarke i
dziata¢ antycyklicznie dzigki wigkszemu dostgpowi do pozyczek zagranicznych i ogodlnie poszerzeniu
mozliwosci pozakrajowego finansowania potrzeb inwestycyjnych oraz dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
podmiotéw krajowych. Z drugiej strony, zbyt silne powiazanie zrédet krajowych z migdzynarodowym
systemem finansowym naraza na jego wstrzasy i moze stac si¢ przyczyna recesji.

*'s. Edwards, Openness, productivity and growth: What do we really know? The Economic Journal, vol. 108,
1998.

* di Giovanni J., A. A. Levchenko, Trade Openess and Volatility, IMF Working Paper 2008, WP/08/146.

® Raddatz, C. (2007) Are external shocks responsible for the instability of output in low-income countries?
Journal of Development Economics 84[1], 155-187

" Rodrik D., Has Globalization Gone Too Far? Institute for International Economics Washington D.C., 1997.

® Calderon C., N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Does Openess Imply Greater Exposure?, The World Bank,
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% Kose M. A., Explaining Business Cycles in Small Open Economies: How Much do World Prices Matter,
Journal of International Economics, Vol. 56, 2002, No. 2 (March).
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2 Broda C., (2004) Terms of trade and exchange rate regimes in developing countries. Journal of International
Economics 63[1], 31-58

Brodzicki T., Otwartos¢ a wzrost gospodarczy — wyniki dotychczasowych badan i wnioski na przysztosé,
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Modele wykorzystywane w badaniach empirycznych (wymienionych oraz innych
autorow) maja za zadanie opisaé w sposob iloSciowy zalezno$¢ zmian koniunktury
(definiowanych w wigkszosci przypadkoéw przez zmiany, ew. wahania PKB, PKB per
capita etc.) w analizowanych krajach od cech charakterystycznych ich gospodarek
(stanowiacych w modelach zmienne objasniajace). W niektérych badaniach zmiennymi
objasniajacymi sa natomiast dane reprezentujace szoki zewngtrzne, a wskazniki
makroekonomiczne (,,cechy”, czy uwarunkowania endogeniczne gospodarek) stanowia
zmienne kontrolne.

Jak wskazuje przeglad literatury przedmiotu, o ile autorzy zgodni sg co do faktu, iz
same mechanizmy rozprzestrzeniania si¢ kryzysow w ogolnos$ci zaleza od cech
specyficznych kraju (grupy krajow, regionalnego ugrupowania integracyjnego itd.), to
réznie oceniana jest rola (a nawet kierunek oddzialywania) owych cech (jako
czynnikéw) w kreowaniu podatnosci na kryzysy. Zroéznicowane sa wigc wyniki co do
takich czynnikéw (zmiennych w szacowanych modelach), jak sama wielko$¢ gospodarki
i jej znaczenie w globalnych obrotach gospodarczych, poziom dochodu, bezrobocie i
inflacja, stopien specjalizacji versus dywersyfikacji gateziowej, polityka fiskalna
(definiowana przez wewngtrzng stabilno$¢ finansowa, poziom dtugu publicznego czy
zadhuzenia zewngtrznego), polityka pienig¢zna (poziom stdp procentowych, liberalizacja
obrotow kapitatowych etc.). Dowodzi to, iz mimo stosunkowej obfitosci pozycji na ten
temat, a takze roznorodnosci prezentowanych podejs¢ (zwlaszcza jesli chodzi o
metodyke badan), nie ma jednoznacznych, ,,bezwzglednych” wnioskow co do ,,zestawu”
czynnikéw istotnych w kreowaniu podatnosci krajow na szoki zewngtrzne (a nawet
.kierunkow” ich wplywu na owa podatno$¢). Problem transmisji impulséw i podatnosci
gospodarek na kryzys nalezy wigc ,kazdorazowo” analizowaé w odniesieniu do
konkretnej grupy krajow i danej globalnej sytuacji gospodarczej, co dodatkowo czyni
zasadnym analiz¢ zaprezentowana w niniejszym opracowaniu .
2.Metoda badan

W przedstawionej w niniejszym artykule analizie wrazliwosci poszczegoélnych
gospodarek europejskich na $wiatowe spowolnienie gospodarcze w czasie globalnego
kryzysu z lat 2007-2009 uzyty zostal ekonometryczny model regresji. Objasnia on
wielko$¢ kosztow makroekonomicznych'® poniesionych przez poszczegblne kraje w

'8 Dodatkowo, do tej pory w literaturze §wiatowej nie odnajdujemy wielu opracowan, ktore analizowatyby
problem transmisji szokéw w kontek$cie kryzysu gospodarczego 2007-2009.

1 Rozumienie ,,makroekonomicznych kosztow” kryzysu zgodne jest z definiowaniem tego pojecia w
literaturze przedmiotu. W badaniach analizujacych koszty makroekonomiczne kryzysow finansowych czgsto
poréwnywano poziom produktu krajowego brutto (PKB, zwykle w ujeciu realnym liczonym per capita) w
czasie kryzysu z hipotetycznym poziomem PKB, jaki zostalby osiagnigty, gdyby kryzys nie nastapit.
Analogicznym sposobem liczenia kosztow byto poréwnywanie tempa wzrostu PKB w czasie kryzysu i
hipotetycznego tempa wzrostu PKB, gdyby kryzys nie nastapit. Analizy tempa wzrostu PKB przeprowadzali
migdzy innymi MFW (1998, 1999), Azis, Caramazza i Salgado (2000), Barro (2001), Hutchison i Noy (2005),
natomiast poziomy produkeji poréwnywali migdzy innymi Hoggarth, Reis i Sapporta (2002), Boyd, Kwak i
Smith (2005), Laeven i Palencia (2010). MFW (1998, 1999), Azis, Caramazza i Salgado (2000) i inni badacze
dodatkowo sumowali koszty kryzysow z poszczegdlnych lat zeby wyliczy¢ catkowite koszty kryzysow.
Dodaja oni roznice migdzy rzeczywistym poziomem (lub dynamika) produktu i hipotetycznym poziomem (lub
dynamika) produktu z kazdego roku trwania kryzysu lub z kazdego roku po wystapieniu kryzysu, kiedy te
roznice byly ujemne.
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czasie kryzysu lat 2008-2009 poprzez zmienne charakteryzujace stan gospodarek przed
kryzysem.

Jesli chodzi o makroekonomiczne koszty globalnego kryzysu finansowego to
oszacowano je wykorzystujac dane dotyczace tempa spadku produktu krajowego brutto
(W ujeciu realnym), porownujac je ze Srednim tempem osiagnigtym w czasie sprzed
kryzysu. Sciélej biorac, liczenia tzw. ,kosztow” kryzysu' dokonano przy zastosowaniu
dwoch metod. Wedlug pierwszej (. kosztl, wyniki przedstawiono w tabelil) —
policzono teoretyczny poziom produkcji (lub innej zmiennej) dla kazdego z lat: 2008 i
2009 poprzez pomnozenie rzeczywistej produkcji w odpowiednio: roku 2007 i 2008
przez sredni roczny wzrost z ostatnich 10 lat.

Teoretyczny dlugoterminowy poziom produkcji wyliczono wige przy uzyciu
nastgpujacego wzoru:

Y, dla ¢<2008
1
},l: = * Yzo() B
Yo |22 | dla ¢>2008.
Yi,1998

Sam koszt kryzysu to procentowe odchylenie policzonej jak podano wyzej produkcji
teoretycznej od produkcji rzeczywiste] w odpowiednio: roku 2008 i roku 2009, a koszt
zakumulowany to suma kosztow dla tych lat.

W celu wyliczenia spadku produkcji w i-tym kraju rzeczywisty poziom produktu (lub

innej zmiennej) Y, w danym kraju i w okresie ¢ trwania kryzysu poréwnano wigc z

*
teoretycznym poziomem produkcji Y,

wynikajacym z dlugoterminowego trendu
produkcji sprzed kryzysu na bazie ponizszego wzoru (wielko$¢ spadku produkcji jest
wtedy mierzona w uj¢ciu procentowym):

Y, -Y,

Ay, =——="--100% dla #=2008, 2009.
Y,

Skumulowany spadek produkcji w catym okresie kryzysu policzono sumujac
spadki z kolejnych okreséw trwania kryzysu. Na przyktad skumulowany spadek
produkcji w i-tej gatezi gospodarki w latach 2008 i 2009 wynosi:

2009

S, = ZAy it -
1=2008

W metodzie drugiej teoretyczny (ozn. jako koszt2, tab. 2) poziom produkcji (lub innej
zmiennej, tj. poziom konsumpcji, wydatki rzadowe, produkcja w danej galgzi etc.) dla
roku 2008 policzono identycznie jak w metodzie 1, natomiast dla roku 2009 — poprzez
pomnozenie teoretycznej (a nie jak w metodzie 1 — rzeczywistej) produkcji w 2008 r.
Podobnie jak w metodzie 1 koszt kryzysu dla roku 2008 to procentowe odchylenie
produkcji teoretycznej od produkcji rzeczywistej w 2008. Natomiast koszt kryzysu dla
lat 2008-2009 stanowi procentowe odchylenie produkcji teoretycznej w 2009 od
produkcji rzeczywistej w 2009, co stanowi juz skumulowane odchylenie za dwa lata.
Liczone wedtug obydwu metod koszty kryzysu sa bardzo zblizone.
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Jako potencjalne zmienne objasniajace wykorzystano miary: rozwoju gospodarczego
sprzed kryzysu, miary rozwoju systemu finansowego, otwartosci gospodarki,
dywersyfikacji sektorow gospodarki, jakosci systemu prawnego, stabilnosci i odpornosci
systemu finansowego, ptynnosci sektora rzadowego i jego odporno$ci na szoki
finansowe, sktonnosci do inwestowania, ogdlnej koniunktury gospodarczej, inflacji i
poziomu bezrobocia przed kryzysem i inne.

Model regresji objasniajacy makroekonomiczne koszty kryzysu ma zatem nastgpujaca
postac:

koszt; ; = @y + a,bezrobocie; + ajinwestycje; + azdiug; + azinflacja; +
t+agkoncentracja; + agotwartosé; + a;rozwdj; + agkapitalizacja; +
+agNPL; + ayo(kap fakt) j T ayprocent; + aykredyt; + agzprawo; +
tagwzrost; + g,

gdzie zmienna koszt oznacza miar¢ makroekonomicznych kosztéw kryzysu, indeks
i =1,2 oznacza sposob wyliczenia kosztow, indeks j = 1,2, ..., N oznacza numer kraju,
zmienna bezrobocie mierzy poziom bezrobocia (udzial w procentach w calej sile
roboczej) przed rozpoczgciem kryzysu, zmienna inwestycje oznacza poziom inwestycji
w relacji do PKB, zmienna dfug oznacza poziom zadluzenia sektora rzadowego i
samorzadowego w relacji do PKB, zmienna inflacja mierzy poziom inflacji, zmienna
koncentracja mierzy poziom koncentracji sektorow gospodarki, zmienna otwartosc
mierzy otwarto§¢ gospodarki przy pomocy relacji sumy eksportu i importu do PKB,
zmienna rozwdj oznacza poziom rozwoju gospodarczego mierzony jako PKB per capita
w dolarach amerykanskich, zmienna kapitalizacja oznacz poziom kapitalizacji spotek
notowanych na gietdzie w danym kraju w relacji do PKB, zmienna NPL mierzy udziat
kredytow zagrozonych w sektorze bankowym, zmienna (kap/akf) mierzy dzwignig
finansowa bankow, tzn. relacje kapitalow bankéw do ich aktywdw, zmienna procent
oznacza poziom rynkowych stop procentowych, zmienna kredyt mierzy poziom rozwoju
sektora bankowego jako relacj¢ kredytow bankowych do PKB, zmienna prawo mierzy
jako$¢ prawa gospodarczego wedlug wskaznika Banku Swiatowego, natomiast zmienna
wzrost mierzy tempo wzrostu gospodarczego. Sktadnik losowy oznaczono symbolem e.
Wszystkie zmienne objasniajace sa mierzone w roku poprzedzajacym rozpoczegcie
globalnego kryzysu finansowego, natomiast koszty kryzysu sa mierzone dla lat 2008 —
2009.

Cze$¢ zmiennych objasniajacych jest ze soba silnie skorelowanych i w zwiazku z tym w
regresjach wykorzystywano tez zmienne zamiennie. Na przyktad:

inflacja w 2007 roku byta silnie dodatnio skorelowana z poziomem inwestycji,
zadhuzenie sektora rzadowego i samorzadowego byto ujemnie skorelowane ze wzrostem
gospodarczym w 2007 roku,

kapitalizacja spotek notowanych na gietdzie w relacji do PKB byta silnie dodatnio
skorelowana z poziomem rozwoju gospodarczego (PKB per capita) i z wielkoscia
kredytu w gospodarce,
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istnieje silna dodatnia zalezno$¢ migdzy udziatami kredytow zagrozonych w kredytach
ogoétem a relacja kapitatlu do aktywdéw bankdéw i poziomem bezrobocia, oraz ujemna
zalezno$¢ migdzy kredytami zagrozonymi i wielkoscia kredytow ogdtem i poziomem
rozwoju gospodarczego.

Wyboru zmiennych objasniajacych do modelu dokonano przy pomocy nastgpujacych
metod. Wykorzystano algorytm ,,0d ogdlnego do szczegdlnego” (ang. general-to-
specific approach), w ktorym w kolejnych krokach usuwano najmniej statystycznie
istotne zmienne objasniajace. W modelu pozostawiono jedynie zmienne statystycznie
istotne oraz zmienna mierzacg otwarto$¢ gospodarki i wyraz wolny.

Zastosowany algorytm wyboru specyfikacji modelu nie jest idealny przynajmniej z
dwodch powodow. Po pierwsze, w drodze eliminacji z modelu kolejnych nieistotnych
zmiennych mozna pominaé¢ specyfikacje najlepiej opisujace wybrang zmienng
objasniana. Po drugie, prawdopodobnie kazda zaproponowana specyfikacja modelu jest
jedynie lepszym lub gorszym przyblizeniem ,,prawdziwej” zalezno$ci migdzy kosztami
kryzysu finansowego i rozpatrywanymi czynnikami ekonomicznymi. Zamiast wybiera¢
pojedynczy model, lepiej jest w takiej sytuacji uwzgledni¢ wyniki z wielu odpowiednio
dobrych modeli. Dlatego jako alternatywne specyfikacje modelu wybrano modele, dla
ktorych wartosci kryteriow informacyjnych Akaike, Schwarza i Mallowsa sa najnizsze.
Dodatkowo zastosowano tez trzy metody usredniania modeli i wyznaczono $rednie
oszacowania parametrow po uwzglednieniu wszystkich kombinacji zmiennych uzytych
w tych modelach. Poniewaz najwazniejsze znaczenie w tym badaniu ma potencjalny
wplywy otwarto$ci gospodarki na wielko$¢ kosztéw kryzysu finansowego z lat 2008-
2009, to sprawdzono takze rozktad oszacowan parametru przy zmiennej mierzacej
otwartos¢ gospodarki dla wszystkich mozliwych specyfikacji modelu.
3.Wyniki badan

W Tabeli 1 przedstawiono wyniki oszacowan roznych specyfikacji modelu kosztow
kryzysu finansowego w 2008 i 2009 roku dla zmiennej objasnianej koszt;. W pierwszym
modelu zawierajacym wszystkie zmienne objasniajace (,,duzy model”) zbadano wptyw
poszczegodlnych wielkosci ekonomicznych w poszczegdlnych krajach przed kryzysem na
wielko$¢ kryzysu w tych krajach. W modelu tym do zmiennych, ktére wplywaly na
ograniczenie wielkosci kryzysu nalezaty: duze bezrobocie i wysokie realne stopy
procentowe, wysokie zadluzenie sektora rzadowego sprzed kryzysu, wysoki poziom
rozwoju gospodarczego, duzy udziat kredytow zagrozonych i wysoki udziat kapitatu w
aktywach scktora bankowego (czyli oznaki relatywnie stabego rozwoju systemu
bankowego), oraz dobra jako$¢ prawa. Parametr przy zmiennej bezrobocie miat w
duzym modelu dla kosztéw liczonych metoda 1 wartos¢ -0,118, dla inwestycji warto§¢
0,356, dla inflacji : 1,177, a dla wskaznika koncentracji az 31,942. Warto zauwazy¢, iz
wigksze koszty kryzysu poniosty kraje, w ktorych zanotowano przed kryzysem wysoka
inflacj¢ i szybki wzrost PKB, duzy udzial inwestycji w PKB, gospodarkg cechowata
ponadprzecigtna koncentracja przemystu i wysoki rozw6j rynku gietdowego i
bankowego. Gospodarki bardziej otwarte przed kryzysem poniosty przecigtnie wyzsze
koszty kryzysu.

Nalezy jednak pamigtaé, ze prawie zaden oszacowany parametr w tym pierwszym
modelu nie jest statystycznie istotnie rdézny od zera, co mogloby $wiadczy¢ o stabym
dopasowaniu modelu do danych. Dzieje si¢ tak migdzy innymi ze wzgledu na wysokie
korelacje migdzy poszczegélnymi zmiennymi objasniajacymi w modelu. Kiedy przy
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pomocy algorytmu wyboru optymalnej specyfikacji modelu ,,0d ogoélnego do
szczegblnego” zbudowano ,maly model” =z ograniczona liczba zmiennych
objasniajacych, to kierunek oddziatywania poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych na
koszty kryzysu jest identyczny jak w ,duzym modelu”. Wigkszo$¢ zmiennych
objasniajacych jest tutaj statystycznie istotna, ale parametr przy zmiennej mierzacej
otwarto$¢ gospodarki nie jest istotnie rozny od zera. Swiadczyé to moze o tym, ze
otwartos¢ poszczegélnych gospodarek nie byta istotnym czynnikiem wplywajacym na
wielko$¢ kosztow kryzysu.

Podobne wyniki otrzymano przy pomocy metod wyboru optymalnych modeli
wykorzystujacych oszacowania kryteriow informacyjnych Akaike, Schwarza i
Mallowsa. Te metody wyboru odpowiedniej specyfikacji modeli sa preferowane przez
wigkszo$¢ autoroOw, poniewaz pozwalaja one wybra¢ modele, ktére niosa najwigcej
informacji przy mozliwie umiarkowanej liczbie zmiennych objasniajacych. Tutaj
okazuje sig, ze poziom inflacji i udziat kredytow zagrozonych w sektorze bankowym
mialy decydujace znaczenie dla wielkoSci kryzyséw w krajach europejskich. Ponownie
dodatni wptyw otwarto$ci gospodarki nie jest statystycznie istotny.

W koncu zastosowano metody usredniania oszacowan parametréw na podstawie wielu
specyfikacji modeli. W literaturze ekonometrycznej takie podejscie do analizy modeli
staje si¢ coraz bardziej popularne, poniewaz pozwala uwzglgdni¢ ryzyko zwiazane z
wyborem optymalnego modelu. Pojedynczy model moze nie wyjasnia¢ analizowanego
zjawiska w odpowiedni sposob (np. doktadnie), ale kombinacja wielu modeli pozwala
ograniczy¢ ryzyko wyboru ztego modelu i zwigksza odpornos$¢ oszacowan.

W u$rednionych oszacowaniach modelu kosztow kryzysu wigkszo$¢ zmiennych
wplywa na zmienng objasniana w podobny sposéb jak w ,,duzym modelu”. Wyjatek
stanowia zmienne ,,rozwdj gospodarczy” i ,kapitalizacja spotek gietdowych”, ktorych
parametry w réznych specyfikacjach przyjmuja wartosci dodatnie i ujemne.

Wazny jest wynik, ktory wskazuje, ze parametr przy zmiennej ,,otwarto$¢ gospodarki”
przyjmuje warto$¢ dodatnia niezaleznie od specyfikacji modelu. Potwierdzaja to tez
wyniki przedstawione na Wykresie 1, gdzie sprawdzono wartoSci parametru przy
zmiennej ,,otwarto$¢ gospodarki” dla wszystkich kombinacji modeli (takze tych gorszej
jakosci). Wykres 1 przedstawia rozktad wartosci parametru dla roznych specyfikacji
modelu kosztow kryzysu. Okazuje sig, ze w duzej wigkszoSci przypadkow otwartos¢
gospodarki przed kryzysem wptywala na wzrost kosztow kryzysu, poniewaz
oszacowania parametru znajduja si¢ zwykle na prawo od wartosci 0 oznaczajacej brak
wplywu otwartosci na koszty kryzysu.

Analogiczne wyniki otrzymano przy analizie drugiej potencjalnej zmiennej mierzacej
wielko$¢ kryzysu, tzn. zmiennej frgszfv. . Rezultaty obliczen przedstawiono w Tabeli 2.
Poniewaz obie zmienne objasniane mierzace koszty kryzysu sa niemal idealnie
skorelowane, to wyniki w Tabeli 2 ro6znia si¢ od tych z Tabeli 1 jedynie wartosciami
parametrow — znaki odpowiednich zmiennych pozostaja identyczne (poza jednym
przypadkiem). Przyktadowo dla zmiennej (zm.) bezrobocie parametr wyniost -0,141, dla
zm. inwestycje: 0,286, diug: -0,009, inflacja: 1,135, koncentracja: 29,846, otwartos¢
0,78, rozwdj gospodarczy: -0,02, a kapitalizacja: 0,001 (wartosci usrednione to
odpowiednio: 2,035; -0,027; 0,062; -0,001; 1,739; 0,203; 1,91 0,001.
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Dyskusja i wnioski

Niniejsza analiza wybranych zmiennych makroekonomicznych jako potencjalnych
czynnikéw objasniajacych wrazliwo$¢ gospodarek krajow europejskich na skutki
kryzysu gospodarczego obejmuje szacowanie kilku wariacji ogoélnego modelu podanego
w opisie metody badawczej. Wyniki oszacowan parametrow we wszystkich
specyfikacjach sa zgodne co do ,kierunku” oddzialywania na zmienna objasniana
(zaréwno dla kosztow kryzysu liczonych metoda 1, jak i 2) oraz zblizone jesli chodzi o
wielko$¢ parametrow. Z tego wzgledu wnioski beda mialy charakter ogélny dla
wszystkich szacowanych specyfikacji 1 badanych kombinacji modeli. Kierunki
oddzialywania poszczegdlnych zmiennych wydaja si¢ odpowiadaé¢ intuicyjnemu
rozumieniu sposobu poglebiania si¢ kryzysu.

Jak wskazuja rezultaty obliczen, do zmiennych, ktéore wptywaty na ograniczenie
skutkow kryzysu 2007-2009 w krajach Europy nalezaty: duze bezrobocie i wysokie
realne stopy procentowe, wysokie zadtuzenie sektora rzadowego sprzed kryzysu, wysoki
poziom rozwoju gospodarczego, duzy udziat kredytow zagrozonych i wysoki udziat
kapitalu w aktywach sektora bankowego (czyli oznaki relatywnie slabego rozwoju
systemu bankowego), oraz dobra jako$¢ prawa. Wigksze koszty kryzysu poniosty
(przecigtnie) kraje, w ktorych zanotowano przed kryzysem wysoka inflacj¢ i szybki (na
tle innych krajow préby) wzrost PKB, duzy udzial inwestycji w PKB, gospodarke
cechowata ponadprzecigtna koncentracja przemystu i wysoki rozwoj rynku gietdowego i
bankowego. Rezultaty te zgodne sa z ekonomiczna intuicja oraz wynikami analiz na tym
polu realizowanymi przez innych autorow. Wyzsze wskazniki bezrobocia i inflacji
$wiadcza o stabym stanie gospodarki, a znaczny poziom stop procentowych jako
ograniczajacy aktywno$¢ gospodarcza i wptywajacy na obnizenie tempa wzrostu czynia
kraje europejskie stosunkowo podatnymi na negatywny wplyw spadku koniunktury w
reszcie $wiata. Rozwinigte systemy bankowy i1 gieldowy jako bardziej otwarte na
migdzynarodowy przeptyw kapitalu byly istotnymi kanatami transmisji kryzysu w
analizowanych krajach (wniosek zgodny z wynikami badan innych autoréw). Podobnie,
jak wskazaty wykonane tu obliczenia, stosunkowo wigksza wrazliwos¢ na kryzys wiaze
si¢ ze stabymi systemami bankowym i prawnym. Kraje Europy, w ktorych przed recesja
odnotowywano stosunkowo szybkie (na tle innych) tempo wzrostu doswiadczyty
relatywnie glebszego jego obnizenia. Na uwage zastuguje fakt przemoznego
negatywnego wplywu znacznej koncentracji przemyshu (mato zdywersyfikowana
gat¢ziowo produkcja) na odporno$é¢ gospodarki na szok kryzysowy. Jes§li natomiast
chodzi o otwarto$¢ gospodarek, to zaobserwowano niewielkie dodatnie oddziatywanie
tego wskaznika na wzrost kosztow kryzysu (faktem jest, ze parametr przy zmiennej
,otwarto§¢ gospodarki” przyjmuje warto$¢ dodatnia niezaleznie od specyfikacji
modelu).
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Tabela 1: Korelacje migdzy zmiennymi w modelu kosztéw globalnego kryzysu finansowego

(K1) (K2) @ 2 3) ) ©)] ©6) (O] ®) (O] (10) (11 (12) (13)
Koszt kryzysu (K1)
Koszt kryzysu (K2) 1,00
Bezrobocie 1)
Inwestycje ?2)
Dhug 3)
Inflacja “)
Koncentracja )
Otwarto§¢ ©6) 0,08
Rozwoj gosp. ) 0,11 0,22
Kapitalizacja ®8) 0,05 0,21 0,76
NPL ) 0,11 -0,18
Kapital/Aktywa (10) 0,20 -0,11 0,76
Realna st. proc. (1 0,28 -0,08 0,12 0,07 0,13 -0,08
Kredyt (12) 0,31 -0,04 0,70 0,62 _ 0,19
Jako$¢ prawa (13) 0,09 -0,04 -0,11 -0,07 -0,08 0,00 -0,04 -0,08
Wzrost gosp. (14) 0,16 0,26 0,11 0,42 0,17




Tabela 2: Oszacowania warto$ci parametréw w modelach kosztow kryzysu z lat 2008-2009 (zmienna objasniana: koszty).

stala bezro-bocie _inwe-stycje Diug inflacja _koncen-tracja otwart. gosp. rozwdj gosp. kapitali-zacja NPL kap/akt _stopy procent. kredyt __jakos¢ prawa wzrost gosp.
Duzy model 1,957  -0,118 0,356 -0,006 1,172 31,942 0,994 -0,017 0,000 -0,466  -0,584  -0,605 0,001 -0,372 0,191

(18,271) (0,278) (0,385) (0,086)  (0,660) (30,846) (2,804) (0,095) (0,028) (1,035) (0,714) (0,356) (0,033) (0,773) (0,741)
Maty model -5,127 0,532 1,150 33,559 1,419 -0,893 0,662

(5,778) (0,214) (0,506) (19,577) (1,864) (0,305) (0,284)
Optymalne AIC 4,563 2,026 1,506 -1,372

(3,050) (0,368) (2,007) (0,439)
Optymalne BIC 4,563 2,026 1,506 -1,372

(3,050) (0,368) (2,007) (0,439)
Optymalne MIC 4,563 2,026 1,506 -1,372

(3,050) (0,368) (2,007) (0,439)
Usrednione 1,504  -0,025 0,083 -0,001 1,810 0,262 2,023 0,001 0,000 -0,606  -0,080  -0,045 0,001 -0,004 0,008
BMA[1] (6,689) (0,102) (0,243) (0,010) (0,679) (3,713) (2,197) (0,011) (0,002) (0,740)  (0,270) (0,184) (0,005)  (0,085) (0,096)
Usrednione 1,002 -0,050 0,184 -0,003 1,652 3,402 1,642 0,002 0,000 -0,711  -0,191  -0,177 0,002 -0,035 0,052
BMA[5] (8,401)  (0,141) (0,293) (0,022)  (0,694) (12,429) (2,148) (0,023) (0,006) (0,746)  (0,401) (0,317) (0,010)  (0,227) (0,240)
Usrednione AIC_ 0,215 -0,093 0,251 -0,009 1,293 6,605 1,641 0,002 -0,001 -0,467  -0,197  -0,278 0,004 -0,068 0,105
Usrednione BIC 0,272 -0,098 0,261 -0,010 1,284 8,061 1,567 0,002 -0,002 -0481  -0,220  -0,308 0,004 -0,085 0,118

Uwagi: w nawiasach przedstawiono bledy standardowe oszacowan. ,,.Duzy model” oznacza model ze wszystkimi zmiennymi
objasniajacymi, ,,maly model” to model ze zmiennymi objasniajacymi wybranymi za pomoca algorytmu ,,od ogélnego do
szczegblnego”, ,,optymalne AIC”, ,optymalne BIC” i ,,optymalne MIC” to modele optymalne ze wzgledu na wartos¢ kryteriow
informacyjnych, odpowiednio, Akaike, Schwarza i Mallowsa. ,,USrednione (...)” odpowiadaja modelom skonstruowanym jako
srednie wazone z grupy modeli liniowych ze wszystkimi mozliwymi kombinacjami zmiennych objasniajacych (liczba kombinacji to
2'4=16384). W przypadku ,,usrednione BMA[1]” i ,,usrednione BMA[5]” wykorzystano metode bayesowskiego usredniania (ang.
Bayesian Model Averaging) klasycznych oszacowan przy zatozeniu, ze oczekiwana a priori liczba parametréw w modelu wynosi,
odpowiednio, jeden i pie¢. W przypadku ,,usrednione AIC” i ,,usrednione BIC” wykorzystano metodg¢ usredniania oszacowan przy
uzyciu wag obliczonych na podstawie kryteriow informacyjnych Akaike i Schwarza (por. Hansen, 2007).



Tabela 3: Oszacowania warto$ci parametréw w modelach kosztow kryzysu z lat 2008-2009 (zmienna objasniana: koszty»).

stala bezro-bocie inwe-stycje diug

inflacja_koncen-tracja otwart. gosp. rozwdj gosp. kapitali-zacja NPL

kap/akt stopy procent. kredyt Jjakos¢ prawa _ wzrost gosp.

Duzy model ~ 4383  -0,141 0,286 0,009 1,135 29,846 0,783 -0,020 0,001 0,454 -0,541 -0,531 0,002 -0421 0,221

(17,159) (0.261)  (0,362)  (0,081) (0,620) (28,969) (2,634) (0,089) (0,026) (0,972) (0,671) (0,334) 0,031)  (0,726) (0,696)
Maly model ~ -4,244 0,483 1,122 30434 1,363 0,829 -0,592

(5.461) (0,202) (0.478) (18,502) (1,762) (0,288) (0,269)
Optymalne AIC 4,572 1,905 1,428 1,277

(2,844) (0,344) (1,871) (0.410)
Optymalne BIC 4,572 1,905 1,428 1,277

(2,844) (0,344) (1,871) (0.410)
Optymalne MIC 34,572 1,905 1,428 1,277

(2,844) (0,344) (1,871) (0.410)
USrednione 2,035 -0,027 0,062 -0,001 1,739 0,203 1,900 0,001 0,000 -0,570 -0,073 -0,031 0,000  -0,005 0,008
BMA[I] (5.847) (0,102)  (0,203)  (0,010) (0,594) (3,180) (2,046) (0,010) (0,002) (0,690) (0,248) (0,148) (0,004)  (0,083) (0,093)
Usrednione 1,943 -0,054 0,142 0,003 1,617 2,536 1,534 0,001 0,000 -0,685 -0,167 -0,131 0,001 -0,040 0,056
BMA[5] (7.466) (0,140)  (0.252)  (0,021) (0,607) (10,420) (2,010) (0,021) (0,005) (0,699) (0,367) (0,265) (0,008)  (0,224) (0,235)
Usrednione AIC 1,117 -0,095 0213 -0,009 1264 5,707 1,524 0,001 -0,001 -0,443 -0,181 -0,233 0,003 -0,076 0,109
Usrednione BIC 1,239 -0,100 0221 -0,009 1,256 6,991 1,448 0,001 -0,001 -0,457 -0200 -0,258 0,003 -0,095 0,124




Wykres 1: Rozklad warto$ci oszacowan parametru przy zmiennej ,otwarto$¢ gospodarki” w réznych
specyfikacjach modelu kosztéw kryzysu finansowego z lat 2008-2009.

Czestotliwosé w
procentach

Warto$¢ parametru
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Summary

Hereby article covers - the relatively rarely touched in the Polish economic
literature - issue of the factors influencing the exposure (vulnerability) of nowadays
economies to the influence of the external impacts (macroeconomic impulses from the
cooperating countries, i.e. market partners and also the international common shocks
from the global economy). The empirical research presented here applies to the role of
the chosen factors (macroeconomic categories), embodied by the appropriate indicators,
in creating the European economies’ vulnerability to the consequences of the global
crisis 2008-2009. The issue empirically analysed here (model approach) is very crucial
in the wider context of detecting the general economic determinants of the countries’
ability to be more immune from the negative external shocks, helping them avoid (ease)
consequences of the global recessions. On the other hand, the research can indirectly
indicate what factors make the nowadays open economies stronger and more competitive
on the international markets (because more independed from the external influences).
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