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Streszczenie

Ocena bilansu uczestnictwa w unii walutowej wymaga oszacowania efektywno$ci mechanizméw ab-
sorpcji szokéw. Celem opracowania jest ocena efektywnosci kanatu finansowego, w tym kanalu rynku
kapitatlowego oraz kanatu kredytowego. Analiza kanatu rynku kapitalowego nawiagzuje do podziatu
ryzyka (risk sharing), kanalu kredytowego za$ do wygtadzania konsumpcji (consumption smoothing).

W artykule przeprowadzono analize empiryczna: badanie panelowe oraz badanie na poziomie
pojedynczych krajéw. Szczeg6lny nacisk potozono na analize skuteczno$ci mechanizméw absorpcji
szokéw w Polsce w kontekécie przygotowan do wprowadzenia euro. Badanie wpisuje sie w nurt litera-
tury inspirowany artykutem Asdrubalego i in. (1996). Uzupelniono dorobek innych autoréw wynikami
dotyczacymi szerokiej grupy krajéow UE dla lat 1995-2007.

Wyniki wskazuja, ze kanat kredytowy jest najsilniej oddziatujacym mechanizmem absorpcji szo-
kow na obszarze UE oraz strefy euro. Jego efektywnosci sprzyja coraz glebsza integracja finansowa,
obejmujaca wprowadzenie euro. Kanat finansowy oddziatuje skuteczniej na obszarach bardziej zin-
tegrowanych ze soba. W Polsce efektywnos¢ tego kanatu jest relatywnie niska, a dominujaca role od-
grywa kanat kredytowy, tak jak w UE i w strefie euro.

Stowa kluczowe: kanatl finansowy, absorpcja szokdw, integracja rynkéw finansowych, risk sharing,
wygladzanie konsumpcji

JEL: C33, E01, E63, F21, F32, F36

* Narodowy Bank Polski, Departament Systemu Finansowego; stacjonarne studia doktoranckie w Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH; e-mail: michal.konopczak@nbp.pl.



24 M. Konopczak

1. Wstep

Jedna z najwazniejszych decyzji, przed ktérymi stoi Polska, jest decyzja o dacie przyjecia wspdlnej wa-
luty europejskiej — euro. Przystapienie do unii walutowej, do ktérych mozna zaliczy¢ strefe euro?, ozna-
cza dobrowolna rezygnacje z autonomicznej polityki pienigznej oraz kursowej, a wiec dwéch waznych
mechanizméw stabilizujacych gospodarke w przypadku wystapienia szokéw. Szczegblnego znaczenia
nabierajg w tym $wietle alternatywne mechanizmy absorpcji szok6w, pozwalajace skutecznie zapobie-
ga¢ negatywnym skutkom wahan produktu. Takimi mechanizmami, ktérymi dysponuje kraj nalezacy
do unii walutowej, sa m.in. rynek pracy, rynek produktéw, kanat fiskalny, a takze kanat finansowy.

Przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowaniu jest kanat finansowy. Celem pracy jest
ocena efektywnoéci fagodzenia szokéw asymetrycznych przez oba jego elementy, tj. kanat rynku ka-
pitalowego oraz kanal kredytowy. Analiza przebiegala najpierw na poziomie calej Unii Europejskiej
(UE), potem na poziomie krajow ,starej” Unii, strefy euro, wreszcie za$ pojedynczych krajéw czlon-
kowskich UE, w tym takze Polski. Ocena efektywnoéci polega na okresleniu czesci szokéw, ktére sa
wygladzane za posrednictwem kanatu rynku kapitatowego, kanatu fiskalnego, jak réwniez kanatu kre-
dytowego. Wiasciwym przedmiotem badania sg przy tym jedynie te mechanizmy, ktére skladajg sie na
kanat finansowy.

Na realizacje celu opracowania pozwala przeprowadzona analiza empiryczna. W badaniu dla gru-
py krajéw (UE, ,stara” Unia, strefa euro) wykorzystano techniki panelowe. Badanie dla pojedynczych
krajéw uzupelnia analize panelowa, ktérej wyniki sg punktem odniesienia wnioskéw dotyczacych po-
szczegblnych krajéw. Przez pojecie szoku asymetrycznego rozumie sie zmiane dynamiki produktu
kraju w stosunku do dynamiki produktu innych krajéow na danym obszarze?. Kanatl jest efektywny
woéweczas, kiedy zdolny jest do absorpcji szoku, czyli zapobiega transmisji produktu i dochodu na
wahania konsumpcji (pozwala na utrzymanie wzglednie stalego poziomu konsumpcji). Analiza od-
dzialywania kanalu rynku kapitatlowego prowadzona jest w kontekscie migdzynarodowego podziatu ry-
zyka (risk sharing)3, a analiza kanatu kredytowego w kontekscie wygtadzania konsumpcji (consumption
smoothing).

W opracowaniu oceniono przede wszystkim efektywnos¢ kanatu finansowego dla poszczegélnych
panstw czlonkowskich UE. Szczegdlny nacisk potozono na analize skutecznosci mechanizméw absorp-
cji szokéw w Polsce, z uwzglednieniem specyfiki polskiej gospodarki i w kontekscie przygotowan do
wprowadzenia euro. Przeprowadzone badanie wpisuje sie w nurt literatury inspirowany artykutem As-
drubalego i in. (1996). Czerpie z zaproponowanej w nim metodyki, a takze uzupetnia dorobek innych
autoréw wynikami dla szerokiej grupy krajéw Unii Europejskiej, dla lat 1995-2007.

Opracowanie sklada sie z czeSci teoretycznej, obejmujacej charakterystyke kanalu finansowego
(rozdzial 2) oraz oméwienie czynnikéw warunkujacych jego efektywnosé (rozdzial 3), a takze czesci
empirycznej, zawierajacej przedstawienie oraz analize wynikéw przeprowadzonych badan (rozdziat
4). Podsumowanie (rozdziat 5) zamyka niniejszg prace. W zalaczniku zamieszczono krétkie oméwienie
oraz wyniki badania pomocniczego, wspierajacego wnioski ptynace z zasadniczej czesci pracy.

1 W niniejszym opracowaniu strefe euro rozumie si¢ jako obszar obejmujacy 12 krajéw, w skladzie sprzed rozszerzenia
o Stowenie, Cypr i Malte.

2 De facto wiec artykut nie dotyczy bezposrednio identyfikacji przyczyn wystepowania zmian dynamiki produktu. Obser-
wowane zmiany uznawane sg za skutek szoku i utozsamiane z szokiem. Szerzej — patrz rozdziat 4.2, punkt ,Cel badania
i metodyka”.

3 W literaturze przedmiotu spotyka sie r6zne odpowiedniki anglojgzycznego okre§lenia. W niniejszym opracowaniu uzy-
wane sg wymiennie pojecia: ,,podzial”, ,dyspersja” oraz ,,dzielenie” ryzyka.



Efektywnosé kanatu finansowego a wygtadzanie konsumpcyi... 25

2. Charakterystyka kanalu finansowego

Celem niniejszego rozdzialu jest przyblizenie specyfiki kanatu finansowego, co pozwoli na precyzyj-
niejsze okreslenie przedmiotu pracy oraz pelniejsze zrozumienie mechanizméw absorpcji szokéw,
ocenianych w empirycznej czeSci pracy. Pierwsza cze$¢ rozdzialu wskazuje na réznice oraz opisuje
zalezno$ci miedzy kanatem finansowym, w znaczeniu mechanizmu transmisji impulséw polityki pie-
nieznej, a kanatem finansowym rozumianym jako jeden z mechanizméw absorpcji szokéw. Druga cze$¢
rozdziatu koncentruje sie juz wylacznie na kanale finansowym absorpcji szokéw. Oméwiono w niej
jego dwie sktadowe — kanat rynku kapitalowego oraz kanat kredytowy. W ostatniej cze$ci rozdziatu
oméwiono rozréznienie pomiedzy procesem podzialu ryzyka a procesem wygladzania konsumpgji.

2.1. Kanal finansowy w procesie absorpcji szokow a znaczenie dla polityki
pienieznej

Kanat finansowy, rozumiany jako mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej, opisuje
skale oraz szybko$¢ transmisji zmian stép procentowych przez bank centralny na dostosowania
ze strony sektora bankowego oraz uczestnikéw rynku kapitalowego. Istniejg dwa elementy kanatu
finansowego: kanal kredytowy oraz kanat rynku kapitatowego (Kokoszczynski iin. 2002). Kanat
kredytowy opisuje wplyw zmian kosztu pozyskania kapitalu na rynku migdzybankowym (na sku-
tek zmian stép procentowych przez bank centralny) na oprocentowanie kredytéw oraz depozytéow
w bankach komercyjnych. Efektywnos¢ kanatu moze by¢ mierzona szybko$cia reakcji bankéw ko-
mercyjnych, a takze skalg dostosowania*. Kanatl rynku kapitalowego moze oddzialywaé¢ dwojako.
Zmiana st6p procentowych wplywa na wartos¢ biezgcg aktyw6éw podmiotéw gospodarczych, ktéra
jest jednym z czynnikéw warunkujacych poziom konsumpcji (efekt majatkowy). Ponadto zmiana
rynkowego kosztu pozyskiwania finansowania wywiera wplyw na wyceng przedsiebiorstw za po-
$rednictwem czynnika dyskontowego, powodujac zmiany ich zdolnosci kredytowej, co wptywa na
zagregowany popyt (efekt bilansowy).

Wilasciwym przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowaniu jest kanat finansowy jako
mechanizm absorpcji szokéw. Jego dziatanie polega na umozliwieniu podmiotom gospodarczym pod-
trzymania stabilnego poziomu konsumpcji, mimo wahan produktu i dochodu. Pozwala na to dostep
do zagranicznych rynkéw aktywow, a takze do zagranicznego rynku kredytowego, dzigki czemu kanat
finansowy mozna analizowa¢ w kategorii mechanizmu dostosowawczego na poziomie grupy krajéw —
w szczegblnosci tworzacych unig walutowa.

Obydwa opisane powyzej mechanizmy — zar6wno transmisji impulséw polityki pienigznej, jak
i absorpcji szok6éw sa silnie zwigzane ze sobg. Z punktu widzenia banku centralnego im tatwiejszy jest
dostep podmiotéw do zagranicznych rynkéw kredytowych czy rynkéw aktywéw, tym stabiej krajowa
stopa procentowa wplywa na zachowania przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych, a zatem
tym trudniej prowadzi¢ skuteczna polityke pieniezng (Kokoszczynski i in. 2002). Z punktu widzenia
procesu wygladzania konsumpcji, petnej ocenie efektywnosci kanatu finansowego sprzyja znajomo$c

4 W Polsce w przypadku wzrostu stép procentowych dostosowanie oprocentowania kredytéw jest petniejsze (relacja
zmian obydwu stép procentowych jest blizsza jednosci). W przypadku obnizki stép procentowych reakcja po stronie
depozytéw jest silniejsza (Pawtowska, Wrébel 2002).
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szybkosci oraz skali dostosowan stép procentowych w poszczegélnych krajach, w reakcji na decyzje
zaréwno narodowych bankéw centralnych, jak i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w przypadku
strefy euro.

Pozostata cze$¢ niniejszego opracowania po§wiecona jest gtéwnie kanatowi finansowemu jako me-
chanizmowi absorpcji szokéw. Pojecia kanatu kredytowego oraz kanatu rynku kapitalowego dotycza
takze elementéw kanatu finansowego interpretowanych w kontekscie tagodzenia skutkéw szokéw.

2.2. Kanal rynku kapitalowego oraz kanal kredytowy jako elementy kanatu
finansowego

Kanal rynku kapitalowego

Jednym z dwéch elementéw kanatu finansowego jest kanat rynku kapitatowego. Jego oddziatywanie ma
charakter rynkowy i wiaze si¢ z rozproszeniem w skali miedzynarodowej wtasnosci aktywéw finanso-
wych, np. akcji lub obligacji. W sytuacji gdy struktura wlasnosci aktywéw w danej grupie krajéw (w
szczeg6lnosci tworzacych unie walutowa) obejmuje réznorodne podmioty, wystapienie negatywnego
szoku asymetrycznego, powodujacego obnizenie produktu i dochodu w danym kraju jedynie w ogra-
niczonym zakresie wywoluje spadek wartosci portfeli aktywow gospodarstw domowych w tym kraju.
Dywersyfikacja, zapewniona przez alokacje kapitatu w aktywa podmiotéw zagranicznych, pozwala na
czerpanie dochod6éw z wielu zrédel, niezaleznie od wahan produktu i dochodu krajowego (NBP 2004).
Nawet wowczas, gdy zmienno$¢ produktu jest znaczna, réznorodna struktura aktywéw pozwala na
podtrzymanie konsumpcji, dzieki strumieniowi kapitatu z zagranicy (Aghion i in. 2008).

Oddzialywanie kanatu rynku kapitalowego dokonuje sig niejako samoistnie, tzn. strumiei docho-
déw z aktywéw zagranicznych nie zalezy od wystepowania szokéw asymetrycznych inie wymaga
reakcji podmiotéw na szok. Przyjmuje sie, ze kanal ten oddzialuje najszybciej (Asdrubali i in. 1996).
O jego efektywnos$ci — w rzeczywistosci wiec o strukturze portfeli aktyw6éw — podmioty moga decydo-
waé ex ante (przed wystapieniem szoku), tzn. zanim skutki wahan produktu stang sig dla nich odczu-
walne. Kiedy negatywny szok do produktu spowoduje np. spadek sity nabywczej, zmniejszy sie takze
dostepnos¢ aktywoéw zagranicznych, co wydatnie ogranicza zasadno$¢ dywersyfikacji portfela ex post,
tj. po wystapieniu szoku (Asdrubali i in. 1996).

Kanat kredytowy

Drugim elementem kanatu finansowego jest kanat kredytowy, ktéry oddziatuje przez dostep pod-
miotow krajowych do zagranicznego rynku depozytowo-kredytowego. W sytuacji wystapienia
szoku asymetrycznego, dotykajacego produkt (dochéd) danego kraju, podmioty moga tagodzié
wahania konsumpcji dzieki obecno$ci na miedzynarodowym rynku kredytowym. Gospodarstwo
domowe lub przedsiebiorstwo, zgtaszajac popyt na kredyt za granica, moze pozyskaé srodki wy-
réwnujace ubytek dochodu, bedacy skutkiem negatywnego szoku. Z kolei w przypadku dodatniego
szoku do produktu (relatywny wzrost produktu i dochodu) podmioty dazace do wygtadzania kon-
sumpcji w czasie majg mozliwoé¢ ulokowania powstatej w wyniku szoku nadwyzki kapitatu na
rynku zagranicznym (NBP 2004).
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W odr6znieniu od kanatu rynku kapitalowego absorpcja szoku za poérednictwem kanatu kre-
dytowego odbywa sie jedynie ex post, tzn. w reakcji na szok. Skutkiem tego jest wolniejsze tempo
dostosowan (Asdrubali i in. 1996). Nalezy dodaé, ze w przypadku negatywnego szoku, wywolujacego
dtugotrwale obnizenie dynamiki produktu oraz znaczny spadek zdolno$ci kredytowej podmiotéw,
efektywnosé kanatu kredytowego moze byé ograniczona. Dostgpnosé kredytu dla podmiotéw, ktérych
aktywnos$¢ ekonomiczna zwigzana jest z obszarem oddzialywania podobnego szoku, zmniejsza sig
w miarg pogarszania sie oczekiwan dotyczacych zdolnos$ci podmiotéw do terminowego regulowania
zobowigzan (Asdrubali i in. 1996).

Obydwa kanaty pozwalaja na stabilizacje konsumpcji, bez wywolywania presji na zmiane stép pro-
centowych. W przypadku unii walutowej, w ktérej obowiazuje jednolita polityka pienigzna, mogloby
to spowodowa¢ konieczno$é dostosowania za pomoca innych kanaléw, np. inflacji.

2.3. Rola kanalu finansowego w procesie wygladzania konsumpcji i dzielenia
ryzyka

Proces podziatu ryzyka (risk sharing) nastepuje m.in. w wyniku dywersyfikacji portfeli aktywow
w wymiarze miedzynarodowym czy mechanizméw fiskalnych i peini funkcje automatycznego
stabilizatora — zaréwno wewnatrz krajéow, jak i pomiedzy nimi. Z tego wzgledu w niniejszym
artykule mechanizmy dzielenia ryzyka utozsamia sie z oddzialywaniem kanalu rynku kapitato-
wego, co stanowi pewne uproszczenie. Proces wygtadzania konsumpcji (consumption smoothing)
nawigzuje do teorii dochodu permanentnego, sformutowanej przez Miltona Friedmana (1957).
Moze odbywa¢é sie na wielu plaszczyznach, jednak w niniejszej pracy przyjmuje sie, ze to rynek
kredytowy bezposrednio i w najwiekszym stopniu umozliwia podmiotom utrzymanie konsumpcji
na stalym poziomie, niezaleznie od wahan dochodu. Per analogiam mechanizm ten utozsamia sig
tu z kanatem kredytowym.

Pojecia podziatu ryzyka oraz wygladzania konsumpcji, jako zjawiska powigzane ze sobg
i czgsto wspélwystepujace, niekiedy bywaja ze soba utozsamiane, moga bowiem tacznie by¢
czescig szerszego procesu absorpcji szokéw. Na szczegdlne podkreslenie zasluguje wiec rézne
rozlozenie w czasie potencjalnych reakcji omawianych mechanizméw jako kanatéw absorpcji
szokéw. Dyspersja ryzyka oddzialuje automatycznie i jej skutecznos$c¢ zalezy gtéwnie od sy-
tuacji sprzed wystapienia szoku. Wygladzanie konsumpcji moze nastapi¢ dopiero z pewnym
op6znieniem w stosunku do momentu zadziatania szoku. Jezeli na skutek oddzialywania pro-
cesu dzielenia ryzyka skutki szoku nie zostaja zaabsorbowane, pozostawia to przestrzen do od-
dziatlywania procesu wygladzania konsumpcji. W tym sensie obydwa procesy uzupelniajg sig
wzajemnie (Asdrubali i in. 1996).

Skutkiem przedstawionych zalezno$ci jest mozliwo$¢ sekwencyjnej analizy efektywnosci
kanatéw absorpcji szokéw. Ocena tej efektywnosci moze wychodzi¢ od oszacowania stopnia wy-
gltadzenia wahan w procesie dzielenia ryzyka. Nastepnie ocenia sie skutecznos¢ kanalu fiskalnego
(jako elementu automatycznego mechanizmu stabilizacji), az do oszacowania stopnia wygtadzenia
konsumpc;ji za posrednictwem rynku kredytowego, w reakcji na szok do produktu. Przyjecie takiej
sekwencji znajdzie pelniejsze zastosowanie w rozdziale poswigconym analizie empirycznej efek-
tywnoéci mechanizméw absorpcji szokow.
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3. Czynniki warunkujace efektywnos$¢ kanatu finansowego

Celem niniejszego rozdziatu jest om6éwienie czynnikéw warunkujacych efektywno$é kanatu finanso-
wego. Moga one wynika¢ ze specyfiki pojedynczych krajow, jak tez ze specyfiki wigkszego obszaru
— np. unii walutowej — bedac pochodng zaleznosci, ktére zachodzg na poziomie miedzynarodowym.
Ponizej nakreslono teoretyczne prawidlowosci, ktére mogg decydowac o sile wptywu danego czynnika
na skuteczno$¢ mechanizmoéw absorpcyjnych, a takze odniesiono sie do rzeczywistej sytuacji ekono-
micznej obszaréw poddawanych analizie. Zalezno$ci na poziomie poszczegélnych krajéw zilustrowa-
no przyktadem Polski, a zaleznoéci w szerszej grupie krajéw zilustrowano przyktadem strefy eurod.
W pierwszej czesci rozdzialu oméwiono zagadnienie poziomu rozwoju oraz struktury krajowych
rynkéw finansowych. W drugiej — uzupeiniajac analize czynnikéw oddzialujacych na poziomie po-
jedynczych krajéw — przedstawiono pozostale istotne cechy gospodarek. Ostatnig czeéé rozdziatu po-
swiecono kwestii stopnia zintegrowania poszczegélnych segmentéw rynku europejskiego.

3.1. Poziom rozwoju i struktura rynku finansowego

Poziom rozwoju rynku finansowego, zaréwno w odniesieniu do kanalu kredytowego, jak i kanatu
rynku kapitalowego, jest gtéwnym czynnikiem warunkujacym efektywno$é mechanizméw absorpcji
szokow. Sposréd wielu aspektéw rozwoju finansowego szczegélnie istotne wydaja sie: stopien rozwoju
infrastruktury rynku, jego podmiotéw oraz §wiadczonych przez nie ustug, stopien penetracji gospodar-
ki przez rynek finansowy, a takze stabilnos¢ calego systemu finansowego.

Wykres 1
Poziom posrednictwa finansowego w Polsce
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych NBP oraz GUS.

5 Znajomo$¢ zaleznosci teoretycznych umozliwia wycigganie wnioskéw z badan empirycznych jedynie w polgczeniu
z wiedzg na temat rzeczywistego ksztaltowania sig okreslonych wielkoéci w krajach stanowigcych przedmiot analizy.
Tam, gdzie to mozliwe, wielkosci dla Polski por6wnano z danymi dotyczacymi innych krajéw UE, jako ze w analizie
empirycznej punktem odniesienia dla pojedynczych krajéw jest badanie panelowe calej UE oraz strefy euro.
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Wykres 2
Glebokosé polskiego rynku kapitalowego
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rédlo: na podstawie danych GPW oraz GUS.

Dobrze rozwinigeta infrastruktura rynku finansowego jest rozumiana przede wszystkim jako spraw-
nie dziafajace instytucje regulujace obrét instrumentami finansowymi oraz przepisy dotyczace ich
funkcjonowania. Stanowi ona warunek konieczny swobodnego dostepu podmiotéw krajowych do
rynkéw aktywdéw oraz do rynku kredytowego. Ponadto niezbedne sg odpowiednio szeroki ich zakres
oraz wysoka jako$¢ ustug finansowych, o ktérych z kolei decyduja ustugodawcy — banki oraz pozostali
posrednicy finansowi. Wymienione aspekty rozwoju rynku finansowego wspomagaja efektywnosc
oddzialywania kanatu finansowego. Aby jednak absorpcja szoku za jego posrednictwem na poziomie
calej gospodarki mogta by¢ skuteczna, uczestnicy obrotu finansowego musza by¢ dostatecznie liczni.
W §lad za instytucjonalnym rozwojem rynku powinien zatem podaza¢ wzrost popytu na ustugi finan-
sowe oraz wzrost poérednictwa finansowego w gospodarce. Jedng z gtéwnych cech decydujacych o po-
wszechnoéci uczestnictwa podmiotéw w rynku finansowym, jest jego stabilno$é, wyrazajaca sig¢ m.in.
zaufaniem uczestnikéw do instytucji rynkowych oraz przekonaniem o ich zdolnosci do prawidtowego
pelnienia swoich funkcji takze w przysztosci (Crockett 1997; Schinasi 2004).

Stopient rozwoju rynku polskiego mogg ilustrowaé wartoéci okreslonych wskaznikow, w szcze-
gblnosci skala monetyzacji gospodarki, poziom posrednictwa finansowego® czy gtebokos¢ krajowego
rynku kapitatlowego. Wybrane wielkosci przedstawiono na wykresach. Pod wzgledem poziomu rozwo-
ju finansowego Polska, tak jak wigkszo$¢ nowych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, znacznie
ustepuje krajom strefy euro. Na tej podstawie mozna oczekiwaé relatywnie stabszej efektywnosci
kanatu finansowego na poziomie calej UE w poréwnaniu z grupg krajéw strefy euro’. Wysoko mozna
natomiast ocenié¢ stabilno$¢ systemu finansowego w Polsce, za czym przemawiaja okresowe raporty
instytucji nadzorujacych rynek, w szczegélnosci Raporty o stabilnosci systemu finansowego, publiko-
wane przez NBP.

6 Najczesciej jest on przyblizany udzialem kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinansowych w PKB
lub odniesieniem wielko$ci aktywoéw instytucji finansowych do PKB.

7 Dodatkowo, uwzglednienie rozmiaréw kraju w analizie niekt6rych omawianych wielkosci powoduje, ze ich wartosci dla
Polski okazujg sie stabsze takze na tle niektérych nowych panstw cztonkowskich UE.
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Wykres 3
Skala monetyzacji polskiej gospodarki
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rédlo: opracowanie na podstawie danych NBP oraz GUS.

Oprécz poziomu rozwoju rynku finansowego takze jego struktura moze istotnie wplywaé na efek-
tywnoé¢ kanalu finansowego. Wyrézni¢ nalezy: model systemu finansowego, strukturg wilasnosci
oraz poziom konkurencji w sektorze bankowym, a takze strukture portfeli aktywéw gospodarstw do-
mowych (Kokoszczynski i in. 2002; Pawlowska, Wrébel 2002).

Anglosaski model systemu finansowego, z dominujacg rolg rynku kapitalowego jako Zrédta finan-
sowania oraz sposobu lokowania nadwyzek plynnoéci sprzyja posiadaniu znacznych portfeli aktywow,
takze aktyw6w podmiotéw zlokalizowanych poza granicami kraju. Mozna oczekiwaé, ze na obszarach
o przewadze rynkowego modelu finansowania sita oddziatywania kanatu rynku kapitalowego w reakc;ji
na szok powinna by¢ znaczna. Analogicznie, system finansowy typu kontynentalnego, oparty na sek-
torze bankowym oraz finansowaniu popytu ze zrédel bankowych, stwarza — w zaleznosci od poziomu

Wykres 4
Struktura portfeli gospodarstw domowych w Polsce na koniec 2007 r.
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rozwoju rynku — warunki korzystne do skutecznego wygladzania konsumpcji za posrednictwem rynku
kredytowego. W wymiarze miedzynarodowym sile oddzialywania kanatu kredytowego zwigksza upo-
wszechnienie kontynentalnego modelu systemu finansowego w danej grupie krajow, przy zatozeniu
wzglednie wysokiego stopnia zintegrowania rynkéw kredytowych. Efektywnoéci kanatu kredytowego
powinna takze sprzyja¢ znaczna skala dzialalnoéci transgranicznej bankdéw, ktéra — zwlaszcza w kra-
jach o stabiej rozwinietych rynkach finansowych — moze by¢ zwigzana z duzym udzialem kapitatu za-
granicznego w krajowym sektorze bankowym. Dzieki obecnoéci migdzynarodowych konglomeratéw
finansowych dany kraj jest wlaczany w struktury wyzej rozwinietych rynkéw finansowych, co mo-
ze stanowi¢ bodziec do jego szybszego rozwoju (Piech 2007) i wyzszej efektywnosci finansowych me-
chanizméw absorpcji szokéw. Podobnie moze oddziatywa¢ wzrost konkurencji w sektorze bankowym,
o ile przyczynia sie do poprawy jakosci ustug finansowych swiadczonych przez posrednikéow.

Oceng struktury rynku finansowego w Polsce ulatwia analiza struktury Zrédel finansowania przed-
sigbiorstw, udziatu kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym, a takze ocena poziomu konkurencji
pomiedzy bankami. Poza S§rodkami wlasnymi gléwnym zrédiem finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstw jest sektor bankowy, co wskazuje na dominacje kontynentalnego modelu systemu finansowego.
Podobna role sektor bankowy odgrywa w wiekszosci krajéw strefy euro. Z powodu przewagi (okoto
70%) kapitalu zagranicznego w strukturze wilasnosci bankéw w Polsce dodatkowo mozna oczekiwaé
wysokiej efektywnosci kanalu kredytowego. Ponadto badania wskazuja, ze pomimo relatywnie niskie-
go poziomu rozwoju rynku finansowego w Polsce konkurencja na rynku bankowym jest stosunkowo
silna (Pawlowska, Kozak 2008). Powinno to przyczynia¢ sie do poprawy jakosci §wiadczonych ustug
i szybszego rozwoju posrednictwa finansowego w Polsce, a takze przybliza¢ oczekiwang efektywnosé
kanatu kredytowego w Polsce do wielko$ci wlasciwych dla rynkéw wysoko rozwinietych.

Jednym z elementéw specyfiki rynku finansowego jest struktura portfeli aktywéw gospodarstw domowych.
Pozwala ona wyrobi¢ sobie poglad na efektywnos¢ kanatu rynku kapitatowego. Jezeli znaczng czes¢ aktywéw
podmiotéw gospodarczych stanowia papiery warto$ciowe, w szczegdlnosci zapewniajgce dochéd w postaci
odsetek z kuponéw lub dywidend, istnieje potencjat do skutecznego oddziatywania procesu podziatu ryzyka.
O strukturze portfeli powinny decydowaé¢ wylacznie preferencje inwestoréw, a przy zatozeniu racjonalnosci
podmiotéw — relacja stopy zwrotu z okre$lonych aktywéw do ich ryzyka, z uwzglednieniem korelacji pomiedzy
nimi w portfelu. Istnieje jednak wiele ograniczen, ktére silnie wplywaja na podejmowane decyzje inwestycyjne.
Naleza do nich czynniki zwigzane z poziomem rozwoju finansowego, m.in.: niedoskonata plynnos¢ rynkéw,
ograniczony zakres $wiadczonych ustug finansowych, asymetria informacji czy ograniczenia natury formalno-
prawne;j. Jeszcze jednym godnym uwagi czynnikiem jest skala wystepowania zjawiska nadmiernego inwestowa-
nia w aktywa krajowe (home bias), ktére zaburza racjonalnos¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Przedstawiona na wykresie 4 struktura portfela aktyw6w gospodarstw domowych potwierdza silng
role sektora bankowego w Polsce, a takze wskazuje na przewage instrumentéw relatywnie nieskompli-
kowanych (duzy udzial gotéwki oraz depozytéw bankowych). Niewielki udziat w portfelu pozostatych
instrumentéw finansowych, ktérych gros stanowia akcje, wskazuje na ograniczony potencjal od-
dzialywania kanalu rynku kapitalowego. Niestety nie udalo sig okresli¢ struktury aktywéw wedtug lo-
kalizacji geograficznej podmiotéw, do ktérych prawa wtasnosci znajduja sig w portfelach gospodarstw
domowych z Polski. Uniemozliwia to oceng natezenia efektu home bias, a takze bardziej precyzyjne
sformutowanie oczekiwan odnoénie do efektywnosci kanatu rynku kapitalowego. Niektére badania po-
kazuja, ze sila efektu home bias w strefie euro stabnie, gléwnie jednak w tych krajach, w ktérych od po-
czatku procesu integracji rynkéw takze bylta relatywnie niewielka (European Commission 2007a).
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3.2. Wybrane cechy charakterystyczne gospodarki

Oprécz poziomu rozwoju rynku finansowego o efektywnos$ci kanatu finansowego decyduja takze
inne cechy gospodarki. Nalezg do nich przede wszystkim: stopien jej otwartosci, rezim kursowy,
zwigzany znimi charakter przeplywdéw kapitalowych, atakze efektywnos¢ kanatu finansowego
transmisji impulséw polityki pienigzne;.

Otwarto$¢ gospodarki oraz jej zwiazki handlowe z zagranicg sprzyjaja zaangazowaniu kapitalowemu
inwestor6w zagranicznych w kraju, jak réwniez stwarzajg korzystne warunki do inwestowania za granica
przez kapital krajowy. Powinno to sprzyja¢ miedzynarodowej wlasnosci aktywoéw i prowadzi¢ do nasi-
lenia dywersyfikacji ryzyka oraz do wzrostu sily oddzialywania kanatu rynku kapitalowego. Znaczenie
rezimu kursowego dla efektywnosci finansowych mechanizméw absorpcji szokéw zalezy od tego, w jakim
stopniu ryzyko kursowe utrudnia swobodny przeptyw kapitatu oraz decyzje inwestycyjne. Szczegdtowa
analiza wplywu kursu walutowego na handel oraz inwestycje kapitalowe pozostaje nie jest przedmiotem
zainteresowania w niniejszym artykule. Mimo braku jednomys$lno$ci w literaturze wiele prac sugeruje,
Ze ograniczenie zmienno$ci kursu walutowego dzieki zmniejszeniu niepewnosci zwigzanej z decyzjami
inwestycyjnymi sprzyja otwartosci gospodarki oraz zwieksza swobode przeptywu kapitatu. Na efektyw-
no$¢ kanatu rynku kapitalowego wptywa réwniez charakter przeplywéw kapitatowych, w szczegblnosci
za$ relacja kapitalu importowanego do eksportowanego. Aby miedzynarodowy rynek aktywéw mogt na
danym obszarze skutecznie wygtadza¢ wahania produktu i dochodu, bilans przeptywéw kapitatowych
krajéw wchodzacych w jego sktad nie powinien by¢ stale bardzo dodatni lub bardzo ujemny. Jezeli niektére
kraje sa wylacznie importerami kapitatu, ryzyko jest rozproszone jedynie cze$ciowo, przez co absorpcja
szoku przez kanat rynku kapitalowego moze okaza¢ sig nieskuteczna na poziomie poszczegdlnych krajow
i obnizy¢ efektywno$¢ kanatu na poziomie catego obszaru®.

Wykres 5
Skala otwartosci polskiej gospodarki
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych GUS.

8 Ostroznym wnioskiem z takiego toku rozumowania jest teza, ze kanal rynku kapitalowego najbardziej efektywnie powi-
nien najefektywniej oddzialywaé¢ w krajach o podobnej charakterystyce oraz zblizonym poziomie rozwoju finansowego,
poniewaz to dojrzalo$c i stopien zaawansowania rynku wspétdecyduja o charakterze powigzan kapitalowych.
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W zwiagzku z charakterem przeptywéw kapitatlowych warto wspomnie¢ o jeszcze jednym przy-
wolywanym w literaturze czynniku, ktéry moze warunkowaé efektywnosé kanatu finansowego.
W przypadku kraju o duzym zadluzeniu, ktérego zasoby aktywdéw zagranicznych wyraZnie ustgpuja
zasobowi aktyw6w krajowych w posiadaniu podmiotéw zagranicznych, ostabienie koniunktury moze
— na skutek wzrostu ryzyka makroekonomicznego — zwiekszy¢ koszty obstugi zadluzenia. Taki dodat-
kowy odptyw $rodkéw poglebia spadek produktu i dochodu, co sprawia, ze kanat rynku kapitatowego
moze oddziatywaé¢ procyklicznie (Balli, Sgrensen 2007).

Ocena polskiej gospodarki w kontek$cie omawianych czynnikéw wskazuje, Zze znaczny stopien
otwartoéci gospodarki (relatywnie duzy udzial obrotéw handlowych w PKB) sprzyja efektywnosci me-
chanizméw absorpcji szokéw w ramach Unii Europejskiej. Jednoczesnie jednak ptynny kurs ztotego,
podlegajacy wahaniom rynkowym, moze stanowi¢ jedng z barier swobodnego przeptywu kapitatu®.
Czynnikiem godnym uwagi w przypadku Polski, jak réwniez innych nowych panstw czlonkowskich UE
jest asymetria przeplyw6w kapitatowych. Kraje te sa przewaznie importerami netto kapitalu, przy czym
istotng cze$¢ importowanego kapitatu stanowig inwestycje portfelowe. Ich krétkookresowy charakter
oraz wysoka mobilno$é mogg by¢ przyczyna znacznej podatnosci takich przeptywéw na wahania ko-
niunktury, a takze zmiane oczekiwan odnoé$nie do jej ksztaltowania sig w przysziosci. W zwigzku z tym
mozna oczekiwac relatywnie stabszej absorpcji szokéw przez rynek kapitalowy w przypadku Polski oraz
nowych panstw czlonkowskich UE. Dodatkowo, do oczekiwan stabej efektywnosci kanatu rynku kapita-
fowego moze przyczyniac si¢ wzglednie wysoki poziom zadtuzenia zagranicznego Polskil?,

Sita oddziatywania kanatu finansowego transmisji impulséw polityki pienieznej stanowi kolejny
czynnik mogacy wplywaé na skutecznoé¢ mechanizméw wygladzania konsumpcji. Wiedza na temat
reakcji gospodarek na impulsy polityki pienieznej majace charakter szoku stopy procentowej umoz-
liwia ocene zmian akcji kredytowej w nastepstwie zmian stopy banku centralnego (Trichet 2007a; Tri-
chet 2007b). Jezeli wystepuje znaczne opéznienie w stosunku do momentu wystapienia impulsu, wy-
gltadzanie konsumpcji jest rozciagniete w czasie, a szok oddziatuje fagodniej. Na poziomie unii wa-
lutowej, w ktorej obowigzuje jednolita polityka pienigzna, o szybkosci dostosowan stép procentowych
miedzy r6znymi rynkami decyduje szybko$¢ transmisji impulséw wewnatrz poszczegélnych klas ak-
tywow, a takze pomigdzy klasami (Ehrmann i in. 2005). Skala oraz szybkoé¢ transmisji zaleza m.in. od
fazy cyklu koniunkturalnego, a takze zrédla szoku w wymiarze geograficznym oraz przedmiotowym.

3.3. Stopien integracji rynkow finansowych

Stopien integracji rynkéw finansowych wynikajg ze specyfiki duzej grupy krajéw oraz zaleznosci zacho-
dzacych na poziomie migdzynarodowym. Dopiero z tej perspektywy mozna analizowa¢ wplyw integracji
finansowej na pojedyncze kraje nalezace do danego obszaru. Mozna wyr6zni¢ bezposredni oraz posredni
wplyw integracji rynkéw finansowych na efektywnosé absorpcji szokéw przez kanat finansowy.
Bezposredni wplyw nastepuje dzieki latwiejszemu dostepowi podmiotéw z r6znych krajéw do
szerokiego wspdlnego rynku, a takze tatwiejszemu przeplywowi kapitalu pomiedzy krajami. Nalezy
podkresli¢ zwlaszcza te dziatania instytucji europejskich, ktére zmierzaja do zwiekszenia stopnia in-

9 Nalezy podkresli¢, ze ewentualna akcesja do strefy euro w znacznej mierze eliminowataby ryzyko kursowe jako poten-
cjalng bariere handlu oraz przeplywéw kapitatu.
10 Warto podkresli¢, ze jednym ze skutkéw ewentualnego przystapienia do strefy euro moglyby okaza¢ sig redukcja premii
za ryzyko kursowe, wzrost stabilnosci i wiarygodnosci makroekonomicznej kraju.



34 M. Konopczak

Wykres 6
Stopien zintegrowania rynku obligacji w strefie euro (zréznicowanie rentownosci obligacji w strefie euro)
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych EBC.

tegracji, m.in. przez ujednolicanie systeméw ptatnosci, rozliczen czy ulatwianie podejmowania dzia-
talnosci finansowej na obszarze panstw cztonkowskich Unii Europejskiejll. Wszystkie inicjatywy tego
rodzaju bezposrednio przyczyniajg sie do zacie$niania wiezi finansowych pomiedzy krajami, co sprzy-
ja efektywno$ci absorpcji szokéw za posrednictwem kanatu finansowego.

Posredni wplyw przejawia sig w tych procesach makroekonomicznych, ktére pozytywnie oddzia-
tuja na wzrost efektywnosci kanatu finansowego, a ktérych wystepowanie stymulowane jest przez po-
stepujaca integracje rynkéw finansowych. Wéréd nich najwazniejszym czynnikiem jest rozwéj rynkéw
finansowych, w tym wzrost poérednictwa finansowego. Chociaz w literaturze nie ma jednomyslnosci
co do kierunku zaleznosci pomigedzy stopniem integracji a poziomem rozwoju rynku finansowego, wy-
daje sie, Ze pominigcie sprzezenia zwrotnego pomigdzy tymi procesami bytoby istotnym uchybieniem
w ocenie czynnikéw warunkujacych skutecznoéé absorpcji szokéw przez kanat finansowy.

Integracja na danym rynku ustug lub produktéw nastepuje wéwczas, gdy wszystkich potencjal-
nych uczestnikéw obowiazuja te same zasady obrotu, maja réwny dostep do ustug lub produktéw
i sg jednakowo traktowani (Trichet 2007a)!2. Na obszarze Unii Europejskiej integracja finansowa ob-
serwowana jest praktycznie na wszystkich rynkach, rézny jest jednak stopieni zintegrowania jego
poszczegblnych segmentéw. Wysokim stopniem zintegrowania cechuje sig rynek pieniezny oraz ry-
nek obligacji skarbowych i korporacyjnych; nieco wolniej postepuje integracja rynku akcji (Ehrmann
iin. 2005). Rynek kredytéw bankowych — z racji ré6znic strukturalnych, regulacyjnych, podatkowych
i niewielkiej konkurencji miedzynarodowej — jest wcigz relatywnie stabo zintegrowany (Vajanne 2006).
Bankowo$¢ detaliczna charakteryzuje sie niskim stopniem zintegrowania. Obserwuje sie niewielka
skale dziatalnosci transgranicznej i mimo zwiekszenia integracji dominujg ustugodawcy krajowi,
a zakres ustug istotnie r6zni sig¢ w poszczegdlnych krajach. Nalezy podkresli¢, ze rynki nowych panstw

11 Przyktadem inicjatyw sg m.in.: Financial Services Action Plan (FSAP), wdrazanie systeméw TARGET, TARGET2, SEPA,
wspieranie rozwoju funduszy inwestycyjnych typu UCITS, ustanowienie jednolitego paszportu bankowego.

12 Przejawem silnego zintegrowania rynku moze by¢ obowigzywanie na nim prawa jednej ceny (law of one price). Obszer-
ny opis metodyki szacowania stopnia integracji i rozwoju rynku mozna znalezé np. w pracy Baltzera i in. (2008).




Efektywnosé kanatu finansowego a wygtadzanie konsumpcyi... 35

czlonkowskich sa wyraznie stabiej zintegrowane z reszta UE anizeli rynki krajéw strefy euro. R6zni-
ce te moga istotnie wplywaé na efektywnos¢ kanatu finansowego. Na podstawie wylacznie analizy
stopnia zintegrowania rynku europejskiego mozna oczekiwaé przewagi efektywnosci kanatu rynku
kapitatowego nad rynkiem kredytowym, ze wzgledu na relatywnie niski stopien integracji rynku kre-
dytowego wewnatrz Unii Europejskie;.

Poérednio na efektywnos¢ kanatu finansowego maja wplyw postepujace procesy globalizacji (jako
jeden z przejawow integracji rynkéw w wymiarze globalnym), a takze synchronizacja cykli koniunktu-
ralnych. Globalizacja przedsiebiorstw, posrednikéw finansowych oraz poszczegélnych rynkéw popra-
wia mozliwo$ci wygladzania konsumpcji na poziomie migdzynarodowym, jednak zwieksza zagrozenie
wystapieniem efektu zarazania (contagion effect) na rynkach finansowych. Im wyzszy stopien zbiezno-
sci cykli koniunkturalnych - z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka portfeli aktywéw w duzej grupie
krajéw — tym mniejsze potencjalne korzysci z tytulu wygtadzania konsumpcji (Demyanyk, Volosovych
2005). W mys$l teorii portfelowej dywersyfikacja przynosi najlepsze wyniki wéwczas, gdy w portfelu
taczone sg aktywa o wspélczynniku korelacji mniejszym niz 1, co pozwala niekiedy na osigganie wyz-
szych stép zwrotu przy nizszym poziomie ryzyka (Markowitz 1952; Sharpe 1964). Z punktu widzenia
obnizania zmienno$ci dochodu gospodarstw domowych (docelowo za$ konsumpcji) przyczynia sie to
do negatywnej oceny wplywu zbieznosci cykli koniunkturalnych na skutecznoéé absorpcji szokéw za
posrednictwem kanatu rynku kapitatowegol3.

4. Analiza empiryczna efektywnosci kanalu finansowego

W niniejszym rozdziale zostang oméwione wyniki przeprowadzonej analizy empirycznej. Pierw-
szg cze$¢ rozdziatu stanowi krotki przeglad literatury dotyczacej pomiaru efektywnoéci kanatu
finansowego, wraz z umiejscowieniem niniejszej pracy w szerszym nurcie badan, a takze wska-
zaniem obszaréw, w ktérych go poszerza. W drugiej czesci rozdzialu oméwiono przeprowadzone
badanie panelowe — jego cel oraz zastosowang metodyke, jak rowniez otrzymane wyniki. Ostatnig
cze$¢ rozdziatu stanowi analogiczna prezentacja badania przeprowadzonego dla pojedynczych
krajéw, w tym dla Polski.

4.1. Przeglad literatury

We wczesnych pracach na temat podziatu ryzyka podkresla sie szczegélng role hipotezy o pelnym
podziale ryzyka (full risk sharing), ktéra podlega testowaniu. Na uwage zastugujg prace Cochrane’a
(1991), czy Mace (1991). Autorzy ci zakladaja, ze w przypadku doskonalej dyspersji ryzyka wahania
konsumpcji moga by¢ powodowane jedynie przez szoki wspélne (nie za$ idiosynkratyczne). Obstfeld
(1994) przenosi ten spos6b rozumowania na poziom krajéw, jednak zar6wno jego badanie, jak i p6z-
niejsze artykuty (Canova, Ravn 1996; Lewis 1996) odrzucaja teze o pelnej dywersyfikacji. Szczegdlnie
ciekawa wydaje sie metodyka stosowana do testowania hipotezy o pelnym podziale ryzyka, ktérg wy-
korzystano we wspomnianych opracowaniach.

13 Whiosek taki jest sprzeczny z implikacjami teorii optymalnych obszar6w walutowych (Optimum Currency Area, OCA) i na-
lezy go traktowac¢ wylacznie jako uzupetnienie analizy zbieznosci cykli, w kontekscie dywersyfikacji portfeli aktywow.
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Ogo6lnie w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ przynajmniej dwa odmienne podejscia do kon-
cepcji podziatu ryzyka. W pierwszym z nich, w ktérym punktem wyjscia jest dzielenie ryzyka przez
konsumentéw z poszczegélnych regionéw danego kraju - jako szczegdlny przypadek wygladzania
konsumpcji w czasie — stawia pytanie o skale mozliwosci dywersyfikacji ryzyka przez konsumentéw
(Atkeson, Bayoumi 1993; Asdrubali iin. 1996; Bayoumi, Klein 1997; Athanasoulis, van Wincoop
1998). W drugim podejéciu autorzy wychodza od teorii optymalnych obszar6w walutowych i po-
strzegaja transfery krajowe oraz miedzynarodowe jako alternatywny (wobec plynnych kurséw wa-
lutowych czy autonomicznej polityki pienieznej) mechanizm dyspersji ryzyka oraz stabilizacji pro-
duktu i zatrudnienia (Mundell 1961; Kenen 1969; Wyplosz 1991; Goodhart, Smith 1993; von Hagen
1998)14, W literaturze po$wieconej badaniom nad podzialem ryzyka w wymiarze miedzynarodowym
nalezy zwrdci¢é uwage na nurt literatury laczacy kwestie dywersyfikacji ryzyka z zagadnieniem nad-
miernego inwestowania w aktywa krajowe (home bias). Watek ten stosunkowo czesto pojawia sie w li-
teraturze dotyczacej dzielenia ryzyka, poczawszy od prac Frencha, Poterby (1991), przez prace Tesar,
Werner (1995), az do artykutéw Sgrensena i in. (2002) oraz Sgrensena i in. (2005). Szczeg6lnie autorzy
ostatniej ze wspomnianych prac klada nacisk na analize zaleznosci pomiedzy zjawiskiem home bias
a procesem dzielenia ryzyka.

Przedmiotowi niniejszego opracowania blizsza jest analiza sily oddziatlywania poszczegélnych ka-
nal6éw absorpcji szokéw, co sytuuje je blizej pierwszego z dwéch wspomnianych podejsé do koncepcji
dyspersji ryzyka. Pierwsze badanie efektywnosci kanatéw absorpcji szokéw, i zarazem najwazniejsze
z tego punktu widzenia, przeprowadzili Asdrubali, Sgrensen i Yosha (1996)15. Proponuja oni metodyke
oparta na poréwnaniu zmian poszczeg6lnych miar produktu i dochod6w w reakcji na zmiany PKB,
przy uwzglednieniu stalych efektéw czasowych (time fixed effects). Pozwala to na identyfikacje ka-
natu rynku kapitalowego, kanatu fiskalnego oraz kanatu kredytowego absorpcji szokéw. Badanie prze-
prowadzone jest tylko dla pojedynczego kraju — Stanéw Zjednoczonych, jako przyktadu unii walutowej
zrzeszajacej poszczegblne stany. Analogiczne analizy, ktérych przedmiotem sa prowincje w Kanadzie,
przeprowadzili Bayoumi i Klein (1997), wprowadzajac jednak stale efekty dla poszczegélnych prowin-
cji (cross-section fixed effects). Athanasoulis, van Wincoop (1998) w swoim artykule takze czerpia z me-
todyki (jak réwniez z danych) zaprezentowanej w pracy Asdrubalego i in. (1996), jednak uzupetniaja
analize o wymiar czasowy, badajac dla Stanéw Zjednoczonych skale korzysci juz odniesionych w pro-
cesie dzielenia ryzyka. Uzyskiwane przez nich wyniki wykazujg przy tym znaczng wrazliwos¢ na za-
stosowana miare ryzyka i to wlasnie redukcja ryzyka znajduje sie w centrum zainteresowania autoréw.
Jeszcze jednym godnym uwagi badaniem jest artykut del Negry (1997). Podobnie jak Athanasoulis i van
Wincoop (1998) autor koncentruje sie na kanale rynku kapitalowego oraz kanale fiskalnym, odsuwajac
analize efektywnosci kanatu kredytowego na drugi plan.

Artykut Melitza i Zumera (2000) uzupelnia omawiany nurt literatury o niezwykle wartoSciowy
wklad, wprowadzajac udoskonalenia do metodyki Asdrubalego i in. oraz wykorzystujac model, w zmie-
nionej nieco formie, do analizy na poziomie migdzynarodowym. W artykule dokonano krytycznej ana-
lizy podejscia zaproponowanego przez Asdrubali iin., w wyniku ktérej zostaje ono zmodyfikowane
w celu eliminacji zastrzezen natury merytorycznej. Oprécz analizy dla Stanéw Zjednoczonych prze-

14 Por. przeglad literatury w: von Hagen (1998).

15 Zalazki podobnej metodyki pojawialy sig takze wczeéniej, np. Atkeson, Bayoumi (1993). Jednak ze wzgledu na kom-
pletnos¢ analizy, metode wyprowadzenia réwnan panelowych, a przede wszystkim wplyw, jaki publikacja artykutu
Asdrubalego i in. (1996) wywarla na dalsze badania kanaléw podzialu ryzyka, wlasnie to opracowanie czesto uznaje
sig za przelomowe.
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prowadzona zostaje takze estymacja dla Kanady, Wielkiej Brytanii oraz Wloch16. Przede wszystkim
jednak zaadaptowano model do grupy krajow OECD!7 oraz Unii Europejskiej, a takze wyciagnieto
wnioski dotyczace formujacej sie strefy euro. Szczegdlnie doniosle znaczenie ma krytyka niektérych
zalozen oryginalnego badania, atakze podjeta préba rozwiazania probleméw z nimi zwigzanych,
o czym mowa w dalszej czeSci niniejszej pracy. Innym warto$ciowym nawigzaniem do artykutu As-
drubalego i in. z 1996 . jest praca Asdrubalego i Kima (2007). Podjeto w niej kwestie dzielenia ryzyka
oraz wygtadzania konsumpcji, a takze oceniono site oddzialywania obydwu kanat6w absorpcji szokéw
na poziomie krajowym oraz ponadnarodowym. Przedmiotem badania sg Stany Zjednoczone, grupa
krajéw OECD oraz UE. Wykorzystana metodyka silnie nawigzuje do oryginalnego artykutu, jednak po-
chodzi z nieco odmiennego wyprowadzenia i takze ostateczna posta¢ szacowanych réwnan przybiera
odmienny ksztalt. Wskutek tego mozliwosci por6wnywania wynikéw opisanych badan z wynikami
badania przeprowadzonego na potrzeby niniejszego opracowania sa bardzo ograniczone.

Analiza empiryczna, stanowigca przedmiot niniejszej pracy, wpisuje sie¢ przede wszystkim w re-
latywnie nowy nurt badan nad efektywnoscia kanaléw absorpcji szokéw, przy czym gros najnowszych
artykutéw dotyczy Unii Europejskiej oraz strefy euro. Kwestie natezenia procesu migdzynarodowego
podziatu ryzyka w strefie euro podjeto w raporcie Komisji Europejskiej (European Commission 2007a),
przedstawiajacym oprdcz szerokiej analizy teoretycznej zaadaptowanag na potrzeby strefy euro analize
skutecznosci poszczeg6lnych kanaléw absorpcji szokéw. Metodyka zaproponowana przez Asdrubalego
i in. zostaje nieznacznie zmodyfikowana i nawigzuje do artykutu Sgrensena i Yoshy (1998). Pod wzgle-
dem teorii duzy wklad w analize zagadnienia stanowi opracowanie Melitza (2007). Pod wzgledem em-
pirycznym niezwykle cenne badanie, wykorzystujace podejscie przedstawione w artykule z 1996 r.,
mozna znalez¢ w pracy Balliego i Sgrensena (2007). Przedmiotem tego badania jest analiza efektyw-
nosci kanatéw absorpcji szokéw w UE oraz strefie euro. Wprowadzono w nim nieznaczng modyfikacje
oryginalnej metodyki, polegajaca na wzbogaceniu szacowanego zestawu réwnan panelowych o do-
datkowy kanal, zwigzany z amortyzacja kapitatu. Podobny — réwniez poszerzony o amortyzacje — ze-
staw réwnan szacowany jest w pracy Afonsa i Furceriego (2007). Autorzy dokonuja analizy zar6éwno
dla strefy euro, jak i dla catej Unii Europejskiej (25 krajéw), w nastepujacych przedziatach czasowych:
1980-2005, 1992-2005 oraz 1998-2005. Zastosowana metodyka pozwala autorom jedynie na analize
panelowa, wiec badanie efektywnosci kanatéw dla poszczegélnych krajow nie jest mozliwe. Co wig-
cej, eliminacja z proby Polski i Wegier (z powodu braku danych) powaznie ogranicza przydatno$é oma-
wianego badania w niniejszej pracy, co sklania do bardziej szczeg6towych analiz.

Badanie oméwione w podrozdziale 4.2 niniejszgo artykulu stanowi cenne uzupelnienie li-
teratury w tym zakresie, poniewaz obejmuje pozostale nowe panstwa cztonkowskie UE, w tym Pol-
ske, a takze rozszerza zakres czasowy analizy na 2007 r. Nalezy podkresli¢, ze na poziomie ogélnym
badanie wyréznia sie wykorzystaniem metodyki bardzo podobnej do zaproponowanej w artykule
Asdrubalego iin. do analizy migdzynarodowej unii walutowej. Na poziomie szczegétowym na
wzmianke zasluguje uwzglednienie w badaniu zar6wno statych, jak i losowych efektéw dla krajow
oraz efektéw czasowych.

Opisany powyzej dorobek literatury przedmiotu koncentruje sig¢ na badaniach wykorzystujacych
techniki panelowe, co sprawia, ze ich przedmiotem sg raczej szerokie grupy krajéw anizeli pojedyn-
cze panstwa wchodzace w ich sktad. Z perspektywy przeprowadzonego w ostatniej czesci niniejszego

16 Kazdy z krajéw — podobnie jak Stany Zjednoczone — traktowany jest jako unia walutowa, zlozona z poszczegélnych
regionow.
17 QOrganisation for Economic Co-operation and Development.
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rozdzialu badania dla poszczegélnych krajéw UE, szczegdlng warto$¢ niosa ze sobg dwa artykuty, kt6-
rych autorami sq Kalemli-Ozcan i in. (2004) oraz Sgrensen i in. (2005)'8. Autorzy ci nawiazujg do me-
todyki zaproponowanej przez Asdrubalego i in. Utrzymujac ograniczong poréwnywalnoéé wynikéw
z wynikami uzyskiwanymi oryginalna metoda, szacuja szereg regresji na poziomie zdezagregowanym
i otrzymuja wielkosci (oznaczajace efektywnoéé poszczegélnych kanaléw absorpcji szokéw) dla po-
szczegblnych krajow oraz kolejnych lat. Kalemli-Ozcan i in. (2004) oszacowali r6wnania regresji dla
calej grupy krajow UE (bez Luksemburga), dla kazdego roku oddzielnie. Jest to zatem jedynie czast-
kowa analiza, ktéra pozwala na zestawienie uzyskanych wynikéw z wynikami badania panelowego
(dla catej préby oraz w kilku podprébach czasowych). Artykut Sgrensena iin. (2005) prezentuje na-
tomiast wyniki trzech odrgbnych badan. Szacowany jest zestaw réwnan regresji: na duzej grupie kra-
jéw (19 wysoko rozwinietych krajow OECD) oddzielnie dla kazdego roku i na okreSlonym przedziale
czasowym (1993-2001) dla kazdego kraju oddzielnie. Ponadto szacowany jest panel Igczacy obie po-
$rednie analizy.

Badanie przedstawione w podrozdziale 4.3 znacznie rozszerza analizowang przez Kalemli-Ozcan
i in. oraz Serensena i in. grupe krajéw o najwazniejsze z punktu widzenia przedmiotu pracy nowe pan-
stwa czlonkowskie UE — w szczeg6lnosci Polske. Jednoczesnie eliminuje mniej przydatne w analizie
kraje, m.in. Australie, Japonie, Kanade czy Stany Zjednoczone. Istotnie zmieniono ponadto przedziat
czasowy analizy — rozpoczeto ja nieco pozniej, w 1995 r., i wykorzystano dane do 2007 r. W $wietle
dynamicznych przemian na rynkach finansowych moze to mie¢ niebagatelne znaczenie dla wynikéw
analizy, co zdajg sie réwniez potwierdza¢ badania, ktérych przedmiotem jest zmiana efektywnosci ka-
natéw absorpcji szokéw w czasie (European Commission 2007a)19. Co wiecej, Kalemli-Ozcan i in. oraz
Serensen 1iin. analizujg wylacznie kanat rynku kapitalowego oraz kanat kredytowy i szacuja o jed-
no réwnanie mniej, niz zaproponowano w podrozdziale 4.3. Z tego punktu widzenia niniejsze opra-
cowanie mozna uzna¢ za wklad w rozwdj badan nad kanatami absorpcji szokéw takze na poziomie po-
jedynczych krajow lub regionéw.

Nieco odmienne podejscie do kwestii podziatu ryzyka prezentujg Demyanyk, Volosovych (2005).
Prace tych autoréw wpisujg sie w nurt literatury analizujgcej dywersyfikacje ryzyka oraz wygtadzania
konsumpcji w polaczeniu z asymetrig wahan produktu oraz synchronizacja cykli koniunkturalnych,
bez podziatu na poszczegélne kanaly wygtadzania?0. Autorzy proponujg przyjecie miary potencjal-
nych korzysci z dzielenia ryzyka jako przyblizenia stopnia asymetrii wahan produktu - im wieksze sg
korzysci danego kraju z dywersyfikacji ryzyka w grupie, tym bardziej asymetryczne musza by¢ szoki
PKB tego kraju w stosunku do PKB grupy. Szczegélnie cennym elementem badania jest analiza dla
Unii Europejskiej w skladzie 25 krajow, potaczona z ogélng przyblizona oceng potencjalnych korzysci
z przystapienia nowych panstw cztonkowskich do strefy euro. Podobne badanie dla krajéw strefy euro
przeprowadzili Giannone, Reichlin (2006), wigzac kwestie synchronizacji cykli z procesem dzielenia
ryzyka. Podobnie jak w przypadku artykulu Demyanyk i Volosovycha (2005) przedmiotem zaintere-
sowania jest raczej okreslenie, jaka cze$¢ ryzyka nie jest rozproszona, niz oszacowanie skutecznosci
poszczegblnych kanatéw wygtadzania. Takze wspomniane juz opracowanie Afonsa, Furceriego (2007)
w duzym stopniu dotyczy synchronizacji cykli koniunkturalnych - pierwsza jego cze$¢ poswigcona
jest tej wlasnie tematyce.

18 Oproécz analizy empirycznej obydwa opracowania zawieraja takze cenne spostrzezenia dotyczace teoretycznych aspek-
tow analizowanych proceséw.

19 Wyniki badan sugeruja wzrost efektywnosci analizowanych kanatéw w czasie, szczeg6lnie w dtugim okresie.

20 Por. takze Backus, Crucini (1995) oraz Baxter i in. (1995) — w kontekscie migdzynarodowych cykli koniunkturalnych.
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4.2. Analiza efektywnosci wybranych kanaléw absorpcji szokéw: badanie
panelowe dla Unii Europejskiej oraz strefy euro

Cel badania i metodyka

Celem badania jest oszacowanie, jaka czg$¢ szok6w na poziomie Unii Europejskiej, krajow ,starej” Unii
oraz strefy euro jest wygtadzana za posrednictwem kanatu rynku kapitatlowego, kanatu fiskalnego oraz
kanatu kredytowego, a takze jak duzy odsetek szokéw pozostaje niewygladzony. Podjeto takze prébe
okreslenia, jak zmieniala sie w czasie skuteczno$é mechanizméw absorpcyjnych.

Badanie wzorowane jest na metodyce zaproponowanej przez Asdrubalego i in. (1996). Wykorzystano
w nim zaleznosci pomiedzy poszczegélnymi miarami produktu i dochodu. Produkt krajowy brutto od pro-
duktu narodowego brutto r6zni sig z definicji dochodami netto czynnikéw produkgji. Ich przeptywy, do-
konujace sie m.in. za poérednictwem rynku kapitatowego, moga stanowi¢ przybliZenie kanatu rynku kapi-
talowego. Jezeli nastepuje zmiana dynamiki PKB (rozumiana jako szok), ktérej nie towarzyszy analogiczna
zmiana dynamiki PNB, oznacza to, ze czynnikiem, przez ktéry odbywa sie dostosowanie, jest skala prze-
plywéw dochodéw netto czynnikéw produkcji, tzn. poprzez rynek kapitalowy dokonuje sie czesciowa lub
catkowita absorpcja szoku. W zaleznosci od tego, czy znak przy zmianie przeplywéw jest dodatni czy ujem-
ny, szok moze ulec — odpowiednio — absorpcji lub eskalacji. Oddziatywanie kanatu rynku kapitatowego jest
tym silniejsze, im tatwiej rynkowe przeptywy dochod6w moga wygladzi¢ szok zadany PKB.

PNB = PKB + dochody netto czynnikoéw produkc;ji
DR = PNB + transfery + subsydia — podatki (1)
KONS = DR + kredyty — depozyty

Per analogiam PNB od dochodu rozporzadzalnego (DR) r6zni sig transferami, subsydiami i podat-
kami, co stanowi przyblizenie kanalu fiskalnego. Takze na tym poziomie moze nastgpi¢ dostosowanie,
jezeli rynek kapitalowy nie zaabsorbowatl szoku. Miedzy kategorig dochodu rozporzadzalnego a ka-
tegoriag wydatkéw na konsumpcjg (KONS) znajduje sig rynek kredytowy. Podmioty majace do niego do-
step mogg uzupelniaé zaséb srodkéw przeznaczanych na konsumpcje przez zacigganie kredytéw, a tak-
ze lokowa¢ na rynku depozytéw nadwyzki, w celu wykorzystania ich w przysztosci. Stanowi to przy-
blizenie kanatu kredytowego, ktéry moze przyczynié sig do dalszej absorpcji szoku. Dzigki opisanym
mechanizmom spadek produktu i dochodéw nie musi powodowaé spadku konsumpcji. Jezeli jednak
tak sie dzieje, uznaje sie, ze cze$¢ szoku nie zostala zaabsorbowana. Warto podkresli¢, nawiazujac do
opisanych w rozdziale drugim momentéw oddzialywania poszczegélnych mechanizméw absorpcji
szokéw, ze podana sekwencja dziatania kanaléw nie jest przypadkowa i wynika z ich natury — rynek
kapitalowy oddziatuje jako pierwszy, po nim rynek kredytowy.

Analiza wpisuje sig w nurt literatury przybliZony w rozdziale 4.1 i po§wiecony analizie efektywnosci
kanat6éw absorpcji szokéw. Dotozono staran, by metodyka zastosowana w badaniu byta mozliwie prosta
i intuicyjna, a takze by nie odbiegata znacznie od oryginalnego artykutu Asdrubalego i in. (1996). Glow-
na przestanka usprawiedliwiajacq takie podejscie jest mozliwoéé uzyskania wiarygodnego punktu od-
niesienia (w postaci oszacowan dla catego obszaru UE oraz strefy euro) dla przeprowadzonej w rozdziale
4.3 analizy efektywnosci kanaléw absorpcji na poziomie pojedynczych krajéw. Co wiecej, rezygnacja
z autorskiego wyprowadzenia poszczegélnych réwnan zapewnia znaczng poréwnywalnos$é uzyskanych
wynikéw z wynikami innych badan, co moze stanowi¢ swoisty test wiarygodnosSci oszacowan.
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Dane do badania panelowego obejmuja 23 kraje. Z grupy krajéw Unii Europejskiej wykluczono:
Wegry (z powodu braku danych), Bulgarie oraz Rumunig (obydwa od niedawna nalezg do UE i sg wy-
raznie nietypowe z powodu glebokich réznic miedzy ich gospodarkami a resztg krajow UE), a takze
Luksemburg (nietypowa obserwacja, gospodarka o strukturze znacznie odbiegajacej od reszty krajow
z grupy). Obliczenia przeprowadzono oddzielnie dla trzech grup krajéw: dla catej Unii Europejskiej,
dla grupy krajéw ,,starej” Unii, a takze dla strefy euro.

Zakres czasowy analizy obejmuje lata 1995-2007, przy czym dolng granice przedzialu wyznaczono,
kierujac sig dostepnoscia danych oraz zasadnoscig poréwnywania gospodarek nowych panstw czlon-
kowskich z krajami ,starej” Unii. Ze wzgledu na przemiany strukturalne, ktérym podlegaly gospodarki
wielu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, podjeto decyzje o niewlaczaniu do badania danych sprzed
1995 r. (szczegblnie w przypadku Polski wydaje sie to decyzja uzasadniona). Uznano, ze strata na skutek
ograniczonej mocy wnioskowania na podstawie krétszego szeregu obserwacji jest mniejsza niz korzysci
ze zwiekszonej poréwnywalnoéci gospodarek w péZniejszym przedziale czasowym. W celu zbadania
zmiany efektywnosci kanatéw absorpcji szokéw w czasie przeprowadzono oprécz petnego badania takze
analize na dwdéch podprébach: 1995-2001 oraz 2002-2007. Data graniczna stanowi nie tylko $rodek proé-
by, ale zarazem moment wprowadzenia gotéwkowego euro do obiegu w grupie 12 krajéw UE.

Wszystkie dane dotyczace PKB, PNB, dochodu rozporzadzalnego oraz konsumpcji zaczerpnieto
z bazy AMECO. Dane positkowe (m.in. dotyczace wskaznikéw dynamiki cen oraz populacji) pochodza
z bazy danych Eurostatu. Punktem wyj$cia badania byly wielko$ci nominalne, wyrazone w cenach
biezacych, w tej samej walucie (ECU/EUR). Wielkosci zostaly urealnione deflatorem konsumpcii, jako
ze to efektywno$¢ procesu wygladzania realnej konsumpcji jest wlasciwym przedmiotem badania?l.
Urealnione zmienne zostaly przeliczone na wielkosci per capita i w pozostatej czeSci opracowania
wszystkie zmienne nalezy uznawaé za takie, o ile nie zaznaczono inaczej. Na potrzeby obliczen tak
przygotowane zmienne zlogarytmowano oraz policzono ich pierwsze réznice (w stosunku do roku
poprzedniego)?2, co pozwolilo na uzyskanie temp wzrostu PKB, PNB, dochodu rozporzadzalnego (DR)
oraz konsumpcji (KONS). Postepowanie to wynika z wyprowadzenia postaci szacowanych réwnan
panelowych, ktérego krétki opis nastepuje w dalszej czesci opracowania.

Wyprowadzenie réwnan wykorzystanych do badania wzorowane jest na metodyce zaproponowanej
w artykule Asdrubalego i in. (1996). Pierwszy etap wyprowadzenia stanowi tozsamo$¢ podana wzorem (2):

PKB, PNB, DR,

PKB, = :
PNB, DR, KONS,

- KONS, (2)

Po zlogarytmowaniu réwnania i przeksztalceniu logarytméw ilorazéow w réznice logarytméw prze-
mnozono obydwie jego strony przez Alog PKB, i wprowadzono operatory wartosci oczekiwanej. Ko-
rzystajac z wlasciwosci wartoéci oczekiwanej oraz wzoréw na wariancje i kowariancje, uzyskano de-
kompozycje wariancji PKB, zadana réwnaniem (3):

21 Podobne uzasadnienie mozna znalez¢ takze w literaturze przedmiotu (Kalemli-Ozcan i in., 2004). Przeprowadzono réw-
niez obliczenia z wykorzystaniem inflacji mierzonej HICP, a takze deflatora PKB, jednak réznice miedzy otrzymanymi
wynikami byly sladowe.

22 Zabieg ten powoduje przesuniecie poczatku przedzialu czasowego proby na 1996 r. W dalszej czesci opracowania za-
kres préby podawany jest od 1996 r.



Efektywnosé kanatu finansowego a wygladzanie konsumpcyji... 41

var(Alog PKB,) = cov(Alog PKB,,Alog PKB, — Alog PNB,)
+cov(Alog PKB,,Alog PNB, — Alog DR,)

+ cov(Alog PKB,,Alog DR,—Alog KONS),)

+ cov(Alog PKB,,Alog KONS,)

Podzielenie obydwu stron réwnania przez var(Alog PKE Pozwala na uzyskanie réwnania (4):
L= g + Br + By + Py 4)

gdzieposzczegdlne S, sq estymatorami(uzyskanymimetodq najmniejszych kwadratéw)w regresjach r6z-
nic logarytméw (odpowiednio: Alog PKB, — Alog PNB,, Alog PNB, — Alog DR,, Alog DR, — Alog KONS,
i Alog KONS,) na Alog PKB,. Mozna je interpretowac jako dodatkowsg procentowg wielkos¢ wygtadza-
nia szoku, uzyskiwang na poziomie — odpowiednio - kanatu rynku kapitalowego, kanatu fiskalnego
oraz kanatu kredytowego (S, to procentowa warto$¢ szoku, ktéra nie zostata wygtadzona). W réw-
naniach (5) poszczegélne B, sa srednimi wazonymi estymatoréw parametréw przekrojowych re-
gresji. Kazde z niezaleznych od siebie r6wnan z uktadu (5) odpowiada jednemu kanatowi wygta-
dzania konsumpcji: kanalowi rynku kapitatowego, kanatowi fiskalnemu, kanatowi kredytowemu.
Ostatnie réwnanie pozwala na oszacowanie, jaka cze$¢ szoku, rozumianego jako zmiana dynamiki
PKB, nie zostata wygtadzona. Dla uproszczenia zapisu w dalszej czeSci niniejszej pracy pominiegto
oznaczenia Alog przed zmiennymi. W najog6lniejszej postaci zatozono state efekty zar6wno cza-
sowe, jak i dla krajow.

PKB,, — PNB,, = @y, + g, + Bug PKB,, + £y 1,

PNB,,-DR,, =a,,+a,,+B,PKB, +z,,,

DR,, ~KONS,, = ay, +ay, + B PKB,, + &y, (5)
KONS,, =a,,,+ay, +ByPKB,, +¢,,,

Zestaw (5) przedstawia posta¢ szacowanego modelu, przy czym najwazniejsza dla zastosowanej
metodyKki jest interpretacja oszacowan parametréw przy zmiennej niezaleznej. Jezeli zmiana dynamiki
PKB nie powoduje zmiany dynamiki PNB, zaréwno lewa, jak i prawa strona pierwszego z réwnan (5)
zmieni sig o te sama wielko$¢ w stosunku jeden do jednego; oszacowanie parametru By powinno by¢
zatem rowne jednoéci. W takim przypadku mozna stwierdzi¢, ze absorpcja szoku dokonata sie w ca-
osci na poziomie rynku kapitalowego. Jezeli tak sie jednak nie stalo i oszacowanie jest mniejsze od
1, mozna przej$¢ do badania efektywnosci kolejnych kanatéw absorpcji szoku. Jezeli na kazdym po-
ziomie okre$lone czesci szoku zostaja zaabsorbowane, co jest pozadane z ekonomicznego punktu wi-
dzenia, dodatnie wartosci oszacowan S, S, oraz [, powinny ,pomniejsza¢” warto§¢ oszacowania
By (tzn. niewygladzonej czesci szoku). Jak wynika z réwnania (4), suma wszystkich oszacowan pa-
rametrow £, powinna wynosi¢ jeden. Poniewaz jednak nie naktadano zadnych restrykcji, oszacowania
S, moga przyjmowaé dowolne wartosci — takze ujemne. W przypadku oszacowania ujemnego nalezy
uznad, ze za poérednictwem danego kanatu nastepuje nie absorpcja, lecz eskalacja szoku, tzn. kanal od-
dzialuje procyklicznie. Do estymacji wykorzystano metode najmniejszych kwadratéw oraz uogélniong
metode najmniejszych kwadratéw, w zaleznoéci od charakteru efektéw czasowych i efektéw kraju.
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Do oceny uzyskanych oszacowan wykorzystano standardowe testy istotno$ci pojedynczych zmien-
nych, taczny test istotnoéci wszystkich zmiennych, jak réwniez test Hausmana (jako pomoc przy usta-
laniu charakteru efektéw czasowych i efektéw dla krajow). Wszystkie obliczenia przeprowadzono w pro-
gramie EViews.

Najmocniejsza strong metodyki przyjetej i zaadaptowanej na potrzeby badania krajéw UE oraz
strefy euro jest mozliwo$é jednoczesnego badania efektywnosci wielu kanaléw absorpcji szokéw, co
zapewnia wewnetrzng sp6jnos¢ oraz poréwnywalnosé wynikéw. Zaleta przyjetej metodyki jest takze
ograniczona liczba koniecznych zalozen, jako ze wyprowadzenie postaci modelu pochodzi gtéwnie
z réwnan tozsamo$ciowych (lub obrazujacych definicje poszczegélnych miar produktu lub dochodu)
i opiera sie na dekompozycji wariancji PKB. Ogranicza to ryzyko popelnienia btedu. W stosunku do
oryginalnego badania dodatkowym atutem niniejszej pracy jest objecie analizg wielu krajéow uczest-
niczacych w unii gospodarczej, nie za$ regionéw jednego kraju — gtéwnie za sprawa lepszej jakosci da-
nych oraz ulatwionej interpretacji ekonomicznej uzyskiwanych rezultatéw. Ponadto przeprowadzona
analiza jakoSciowa czynnikéw warunkujgcych efektywnosé kanatu finansowego moze dodatkowo po-
moéc w interpretacji wynikéw.

Jednoczeénie nalezy podkreélié, ze prostota obranej metody stanowi nie tylko jej najwieksza
zalete, ale takze zrédlo potencjalnych zagrozen. Pierwszym, podstawowym zarzutem pod adresem
oryginalnego badania Asdrubalego i in. (1996), stawianym m.in. w artykule Meglitza i Zumera (2000),
jest przyjecie zalozenia, ze zmiany konsumpcji nastepujag w wyniku zmian produkcji. Chociaz celem
szacowanych réwnan nie jest wyjasnianie procesu zmian dynamiki dochodu czy konsumpcji, faktycz-
nie analizie poddawane sa zmiany réznych kategorii wtasnie w reakcji na zmiane PKB. Milczacym
zalozeniem jest wiec stalo$é preferencji konsumentéw w analizowanym okresie lub brak wystepo-
wania czynnikéw innych niz zmiany dochodu, mogacych wplywaé na zmiany konsumpcji. Kazda
istotna zmiana preferencji mogtaby przekresli¢ wyniki prowadzonych badan, gdyby model nie zostat
odpowiednio uzupelniony. Ponadto zmiany konsumpcji wynikajace ze zmian oczekiwan odnosnie
do przysztego ksztattowania sig strumieni dochodéw moga mie¢ charakter trwaly — konsumenci nie
beda decydowali sig na wygladzanie konsumpcji, jezeli uznaja, ze szok do dochodu pozwala na trwate
zwigkszenie (lub wymusza trwale zmniejszenie) jej poziomu. Argument ten moze okazac¢ sie szczegdl-
nie istotny w przypadku analizy gospodarek szybko doganiajacych, w ktérych oczekiwania poprawiajg
sig w miare postepéw konwergencji.

Warto podkresli¢, ze w przypadku krajow UE relatywnie trudno uzyskaé¢ wiarygodne potwier-
dzenie wynikéw za pomocg badan wykorzystujacych odmienng metodyke szacowania efektywnos$ci
kanat6éw absorpcji szokéw. Dla ustalenia, jak miarodajne sg rezultaty analizy, poréwnanie takie bytoby
niezwykle cenne, jednak z powodu ograniczonej liczby badan - co zapewne wynika z krétkiego okresu
funkcjonowania strefy euro — obecnie nie jest ono mozliwe.

Istotne zastrzezenia budzi takze skupienie sie na miedzyregionalnych (lub miedzynarodowych)
kanatach absorpcji szokéw, podczas gdy tagodzenie ich skutkéw moze odbywaé sie wewnatrz regio-
néw (lub w poszczegélnych krajach), np. przez akumulacje kapitalu. Watpliwosci moze takze budzi¢
proponowany przez Asdrubalego i in. sposéb eliminacji wspélnych szokéw z analizy przez wprowa-
dzenie statych efektéw czasowych. Uwagi te, a takze wiele pomniejszych zastrzezen, sg przedmiotem
wnikliwej analizy w artykule Meglitza i Zumera (2000). Autorzy oceniajg niedoskonatosci metodyki
uzytej w pracy Asdrubalego i in. oraz proponuja autorskie korekty specyfikacji modelu. Niektére inne
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badania, jak Sgrensen iin. (2005), Asdrubali, Kim (2007), czy Balli, Sgrensen (2007), takze wprowa-
dzaja zmiany w strukturze szacowanych réwnan. Jednak zgodnie z zamierzeniem sformutowanym
w niniejszym opracowaniu zapewnienie poréwnywalnosci uzyskanych wynikéw z wynikami innych
badan, wykorzystujacych metodyke przedstawiong w pracy Asdrubalego iin. (1996), jest jednym
z celéw analizy. Dlatego zalozenia przyjete przez autoré6w oryginalnego badania zostajg w wiegkszosci
podtrzymane, choé interpretacja wynikéw wymaga szczegélnej ostroznoéci. Skutkiem odejécia od
zalozen pierwotnego badania mogla by¢ koniecznoéé zmiany sposobu wyprowadzenia teoretycznego
modelu, a wiec rezygnacji z relatywnie bezpiecznego opierania wnioskowania na minimalnej liczbie
zalozen eksperckich.

Wyniki analizy i wnioski

Pelne zestawienie wynikéw obliczen przedstawiono w tabeli 1. Zawiera ono podsumowanie wynikéw
wielu analiz, ktére przeprowadzono oddzielnie dla:

— poszczegoblnych grup krajow,

- réznych przedzialéw czasowych,

- odmiennych zatozen dotyczacych charakteru efektéw czasowych oraz efektéw kraju,

— poszczegblnych analizowanych kanatéw absorpcji szokdw.

W zalezno$ci od badanej grupy krajow w tabeli 1 znajdujg sie oszacowania efektywnosci kanatéw
absorpcji szokéw: dla catej Unii Europejskiej, dla krajéw ,starej” Unii oraz dla strefy euro. W celu
zbadania ewolucji skuteczno$ci mechanizméw absorpcji szokéw w czasie, oprécz badania calej préby
(1996-2007) przeprowadzono takze badanie w dwéch podprébach (1996-2001 oraz 2002-2007). Ze
wzgledu na relatywna krotkos$é szeregu wnioskowanie na podstawie wynikéw uzyskanych w podpré-
bach obarczone jest wigkszym ryzykiem. Mimo ekonomicznej zasadnosci estymacji panelu jedynie
w przypadku niektérych zestawien charakteru efektéw czasowych oraz efektéw kraju dla poréwnania
zamieszczono wyniki oszacowan wszystkich mozliwych ich kombinacji. W kazdym opisanym przy-
padku przeprowadzono estymacjg wszystkich czterech réwnan panelowych z zestawienia (5), w celu
oszacowania efektywnosci: kanatu rynku kapitatowego (RK), kanatu fiskalnego (F), kanatu kredytowego
(K) oraz czeéci szoku, ktéra nie zostata wygtadzona (N). Wszystkie podane wielkosci, stanowigce osza-
cowania parametrow przy regresorach poszczegélnych réwnan, wyrazone s w procentach i nalezy je
odczytywac jako czesci szoku, ktére na danym poziomie (za poérednictwem danego kanatu) zostaly
zaabsorbowane. Przykladowo, wartosé 4,1 w lewej gérnej komorce tabeli 1, oznacza, ze okoto 4% szo-
ku do produktu w krajach UE w latach 1996-2007 bylo wygtadzone na poziomie rynku kapitatowego,
przy zalozeniu stalych efektéw czasowych oraz stalych efektéw kraju. Zgodnie zlegenda zamiesz-
czong pod tabelg gwiazdkami oznaczono kolejne poziomy istotnosci oszacowan parametréw. Jednym
z przeprowadzonych testéw diagnostycznych modeli byl test Hausmana. Gdy wyniki testu okazywaty
sie negatywne, tzn. zasadne bylo wykorzystanie w danym modelu efektéw statych w miejsce losowych,
komorke tabeli zawierajaca oszacowanie parametru przy zmiennej objaéniajacej w danym réwnaniu
panelowym zaznaczono szarym kolorem?3.

Analize otrzymanych wynikéw nalezy rozpoczaé od krytycznego spojrzenia na charakter efektéw
czasowych oraz efektéw kraju, zalozonych w obliczeniach. Z ekonomicznego punktu widzenia przyje-
cie losowych efektéw kraju wydaje sig bezzasadne w przypadku analizy Unii Europejskiej, stanowiace;j

23 Ze wzgledu na mnogos¢ obliczen nie przedstawiono wynikéw wszystkich testéw diagnostycznych modelu. Pelen zestaw
wynikéw dla wszystkich szacowanych modeli do wgladu u autora.
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Tabela 1

Efektywno$¢ wybranych kanaléw absorpcji szokéw — pelne zestawienie wynikéw badania panelowego

M. Konopczak

1996-2007 1996-2001 2002-2007
efekty czasowe: stale efekty kraju: stale

RK F K N RK F K N RK F K N
gl?;gpejska 41 -5,3%** 19,0%** 82,2%** 7,0 -10,5%**  24,9%**  78,8%** -0,7 -1,0 14,4*  874%**
Kraje
,starej” 5,2 -34*  275%**  70,7%** 4,2 -3,5 18,3**  81,0%** 5,6 -4,1 51,2%%*  47,3%**
Unii
Strefa euro 8,1 -3,4 35,9%** 59 5*** 3,0 -5,9%* 27,2%%  75,6%** 15,0 -2,7 61,3***  26,4**

efekty czasowe: losowe efekty kraju: losowe

RK F K N RK F K N RK F K N
}Eljl?;gpeiSka 43 56T 2017 8L 69 AILETT 2577 7867 12 A4 17177 8317
Kraje
,starej” 5,3 -3,3%%  27,9%%%  70,2%%* 1,3 -3,2 18,4%*  81,2%** 7,8 -5,7 51,2%**  46,5%**
Unii
Strefa euro 8,0* -4,0¢  359*** 59,8%** 1,8 -5,5% 26,5**  76,3*** 13,4 -74*  63,9%** 30,5%**

efekty czasowe: stale efekty kraju: losowe

RK F K N RK F K N RK F K N
gf;gpejska 45%% 51T 100%%% 89EFTF 60 -B5E  161%** B26*** 35  -36%  72% 933+
Efilie PSS pgeer g4 120%* 806*** B0 A6 131%* 809 39 15 B T
Strefa euro 8,3%** -0,8 16,6*** 76,1*** 9,3*** -1,5 17,7**  75,9*** 5,6 2,2 135 62,6***

efekty czasowe: losowe efekty kraju: losowe

RK F K N RK F K N RK F K N
Unia * % B * kK Kk ok * K kK * Kk *k*k * * % *k*k *kk
Europejska 70 o377 1197 890 6.0* 73 16,7%* 82,5 36  34% 89 911
Kraje
,starej” 6,9%** -1,6 15,0***  79,8***  6,5%* -1,4 13,3**  81,0%** 51 -1,0 21,6**  63,3***
Unii
Strefa euro 8,3%** -1,4 17,4%**  75,7%**  8,8%* -1,4 17,5**  76,1*** 5,9 -1,5 19,2*  55,5%**

* %k

negatywny wynik testu Hausmana

istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; *istotno$¢ na poziomie 0,1
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Tabela 2
Efektywno$¢ wybranych kanaléw absorpcji szokéw — scenariusz bazowy

1996-2007 1996-2001 2002-2007
efekty czasowe: losowe efekty kraju: stale
RK F K N RK F K N RK F K N
Unia 43 56T 2017% 815%F 69  -116%%  257°%F  786%* 12 -4 171%*% 83,1%%*
Europejska
Elr“lailie »starej 53 -33%  27.9%%% 7027 13 3,2 18,4**  81,2*** 78  -57  51,2*** 46,5***
Strefa euro 8,0* -4,0* 35,9***  59,8*** 1,8 -5,5* 26,5%* 76,3*** 13,4 -74* 63,9*** 30,5***

*** istotno$¢ na poziomie 0,01, ** istotno$¢ na poziomie 0,05, * istotno$¢ na poziomie 0,1

negatywny wynik testu Hausmana

grupe bardzo heterogeniczna. Z jednej strony podobienistwa faczace kraje sa dostatecznie duze, by méc
analizowa¢ UE jako jeden obszar gospodarczy, w obrebie ktérego procesy podziatu ryzyka i wygtadza-
nia konsumpc;ji sprzyjaja absorpcji szokéw. Z drugiej jednak strony zauwazalne sg istotne, specyficzne
dla kazdego kraju réznice i nie wydaje sig, by w analizowanych prébach miaty one charakter losowy.
Przemawiajg za tym réwniez wyniki testu Hausmana, ktére w wigkszoéci estymacji przeprowadzonych
z zalozeniem losowych efektéw kraju estymacji sugerujg koniecznos¢ uwzglednienia efektéw statych.
Nieco trudniejszy jest wyb6r pomiedzy stalymi a losowymi efektami czasowymi. Uzasadnienie natury
czysto ekonomicznej nie przemawia w tym przypadku wyraZznie za zadnym ze scenariuszy, a dodat-
kowym utrudnieniem jest fakt, ze w obu przypadkach uzyskano bardzo podobne wyniki. Z powodu
braku jednoznacznego uzasadnienia w teorii ekonomii oraz wiekszej efektywnosci szacowania metoda
zakladajaca losowe efekty czasowe?* za najbardziej wiarygodny wynik badania panelowego uznano
wielko$ci estymowane z zatozeniem stalych efektéw kraju oraz losowych efektéw czasowych. W tabeli
2 przedstawiono to zestawienie, stanowigce zarazem scenariusz bazowy i bedace punktem odniesienia
wynikéw badan pojedynczych krajéw, ktérych analiza jest przedmiotem rozdziatu 4.3.

Wyniki przeprowadzonej analizy pozwalaja na dokonanie kilku interesujacych obserwacji. Po
pierwsze, niemal w kazdym przypadku oszacowanie efektywnoéci kanatu rynku kapitalowego oka-
zuje sie statystycznie nieistotne. Po drugie, kanal fiskalny oddziatuje wyraznie procyklicznie, tzn. szo-
ki za jego posrednictwem sg raczej wzmacniane niz absorbowane. Po trzecie, kanat kredytowy jest nie-
watpliwie najsilniejszym — sposréd analizowanych — mechanizmem absorpcji szokéw do produktu. Po
czwarte, znaczna czes$¢ szokow nie jest wygtadzona. Po piate — i to zapewne najwazniejsza obserwacja
w tym badaniu - skuteczno$¢ mechanizméw absorpcji szokéw rosnie w miare ograniczania grupy kra-
jow do najscislej ze soba zintegrowanych, a sam proces integracji (prawdopodobnie zwiagzany z wpro-
wadzeniem wspélnej waluty) wydaje sie sprzyja¢ wzrostowi efektywnosci kanatéw finansowych.

W wigkszosci przypadkéw oszacowania efektywnosci kanatu rynku kapitalowego sg nieistotne
przynajmniej z dwoch wzgledéw, jednak mozna zaryzykowac ich interpretacje?®. Po pierwsze,

24 Takze zestawienie wynikéw zdaje sig potwierdza¢ przewage metody z efektami losowymi — wigcej zmiennych jest sta-
tystycznie istotnych.

25 Autor jest §wiadomy niklej mocy wnioskowania na podstawie nieistotnych statystycznie oszacowan. Wydaje sig jednak,
ze charakter przeprowadzonej analizy pozostawia w tym przypadku pewng mozliwos¢ odstepstwa od reguty. Co wiecej,
w przypadku pelnej préby (1996-2007) wartosci p-value dla oszacowan efektywnosci kanatu rynku kapitalowego byty
nie wigksze niz 0,13. Prawdopodobienistwo popelnienia btedu jest wiec nieznaczne.
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w siedmiu przypadkach na dziewie¢ przedstawionych w tabeli 2, suma oszacowan dla wszystkich
kanaléw réznita sie od jednosci (ktéra wynika z poczynionych zalozen teoretycznych)26 mniej niz
0 0,5 pkt proc. Jezeli zatem zalozy¢, ze oszacowania statystycznie istotne odpowiadajg rzeczywistej
efektywnosci omawianych mechanizméw, a takze ze zalozenia teoretyczne sa dostatecznie wiary-
godne, to na podstawie istotnych oszacowan pozostalych kanaléw mozna sprawdzié, czy oszacowa-
nie efektywnosci kanatu rynku kapitatlowego jest zgodne z jego rzeczywista skutecznoscia. Przyjecie
takiego sposobu rozumowania — cho¢ obarczone znacznym ryzykiem popelnienia btedu — pozwala
zauwazy¢, ze jezeli nawet oszacowanie nieistotne jest mylne, to blad nie powininen byé znaczny.
Malg skutecznoé¢ rynku kapitalowego jako mechanizmu absorpcji szokéw mozna takze ttumaczy¢
relatywnie niewielkim zintegrowaniem rynku (szczegélnie rynku akcji)®’, co w procesie dzielenia
ryzyka odgrywa szczegélng role.

Nieco trudniej zinterpretowac ujemne oszacowania w przypadku kanatu fiskalnego. Jak podkresla
sie¢ w niektérych badaniach, brak koordynacji polityki fiskalnej na poziomie catej Unii Europejskiej,
jak réwniez strefy euro, a takze znaczna autonomia poszczegblnych panstw w prowadzeniu tej po-
lityki sprawiajg, ze obserwowane na podstawie rocznych danych oddzialywanie kanalu moze oka-
za¢ sie procykliczne (Sgrensen, Yosha 1998). Co wiecej, istnieje wiele badan, ktére wskazuja na czestg
procyklicznosé polityki fiskalnej w krajach rozwijajacych sie, czego przyczyna moze by¢ m.in. ogra-
niczony dostep do rynku kapitalowego (Gavin i in. 1996; Catao, Sutton 2002; Lane 2003; Calderén i in.
2004; Alesina, Tabellini 2005)28,

Najskuteczniejszym mechanizmem tagodzenia skutkéw szokéw okazuje sie kanal kredytowy, co
jest szczeg6lnie widoczne w przypadku strefy euro. Proces wygladzania konsumpcji w reakcji na szok
do produktu za posrednictwem rynku depozytowo-kredytowego przyczynia sig do absorpcji znacznej
cze$ci wahan zapewne z dwéch wzgledéw. Po pierwsze, w analizowanym okresie nie wystgpowaly
szoki o trwalym i przewleklym charakterze (nalezy wszakze pamietac, ze préba jest relatywnie krétka).
Po drugie, systemy finansowe wiekszosci krajéw Unii Europejskiej oparte sg na sektorze bankowym.
Jak stwierdzono w rozdziale 2.2, punkt ,Kanat rynku kapitalowego”, mozliwoé¢ oddziatywania kanatu
kredytowego w reakcji na dtugotrwaly spadek dynamiki produkgcji niekiedy moze by¢ ograniczona, co
wigze sig ze zmniejszeniem zaufania kredytodawcéw do podmiotéw, ktérych zdolnoéé kredytowa ma-
leje na skutek szoku. Wydaje sie, ze cho¢ w obydwu przedzialach czasowych byly okresy stabszej ko-
niunktury, trudno wskazaé kraje lub grupy krajow, ktérych zdolnoéé do obstugi zadluzenia trwale,
istotnie spadta2d. Drugi z przytoczonych argumentéw jest zgodny z przeprowadzong w podrozdziale
3.1 analizg czynnikéw warunkujacych efektywnoséé kanatu finansowego. W Unii Europejskiej domi-
nuje kontynentalny model systemu finansowego, z sektorem bankowym jako gléwnym Zrédiem finan-
sowania zewnetrznego. W takim otoczeniu rynek kredytowy moze mie¢ wieksze znaczenie niz rynek
akcji. Nalezy jednakze zastrzec, ze stopien zintegrowania rynku kredytowego w UE, w szczegélnosci
w odniesieniu do rynku detalicznego, jest relatywnie niski, co moze sktania¢ do bardziej sceptycznej
oceny otrzymanych wynikéw analizy empiryczne;j30.

26 Por. réwnanie (4).

27 Dochody z wtasnosci zagranicznych aktywéw w postaci dywidend wyptacanych przez spétki notowane na zagranicz-
nych gietdach stanowig istotny element tego rodzaju przeptywoéw.

28 Cyt. za: Mackiewicz i in. (2008).

29 Przeciwnie — mozna oczekiwaé, ze to raczej proces konwergencji moze ogranicza¢é moc wnioskowania, poniewaz po-
woduje staly wzrost wiarygodnosci kredytowej. Problem ten podjeto w krétkiej analizie w podrozdziale 4.3, punkt ,Cel
badania i metodyka”.

30 Zob. takze podrozdziat 3.3.
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Tabela 3
Efektywno$é¢ wybranych kanatéw absorpcji szokéw — por6wnanie wynikéw badan

Strefa euro

RK F K N
ASY1996* 39 13 23 25
EC2007 21 6 15 57
BS2007 2 -4 41 61
AF2007 14 -1 25 63
MK2008 8 -4 36 60

* Badanie dla Stan6w Zjednoczonych.
Uwaga: ASY1996 — Asdrubali i in. (1996); EC2007 — European Commission (2007a); BS2007 — Balli i Sgrensen (2007);
AF2007 - Afonso i Furceri (2007); MK2008 — niniejsze opracowanie.

Cennym uzupelnieniem analizy wynikéw przedstawionych w tabeli 2 moze by¢ ich interpretacja
w przekroju przez analizowang grupe krajow. Unia Europejska jest najszersza kategoria i w badaniu
obejmuje 23 kraje (z préby usunieto Bulgarig, Luksemburg, Rumunie i Wegry), znacznie zréznicowane.
»Stara” Unia obejmuje 14 panstw (takze bez Luksemburga), od dtugiego czasu potaczonych wieziami
gospodarczymi oraz politycznymi. Mozna wigc oczekiwaé, ze integracja krajow w wezszej grupie
okaze sie znacznie wigksza, co zgodnie z teorig sprzyja dzieleniu ryzyka i wygtadzaniu konsumpcji.
Strefa euro to grupa krajéw o najécislejszych powigzaniach gospodarczych, prowadzacych wspdlng
polityke pieniezna, o podobnej charakterystyce i przede wszystkim postugujacych sie wspélng waluta.
Mozna zatem oczekiwaé, ze efektywnoéé mechanizméw absorpcji szokdw jest tam najwieksza. Uzy-
skane wyniki analizy empirycznej potwierdzaja intuicje oraz teorie — efektywnoé¢ kanatéw wyraznie
ro$nie w miare zawezania préby do najsilniej zwigzanych ze sobg krajéw. Jest to szczegélnie widocz-
ne w przypadku badania w calym przedziale czasowym (a wiec o najwigkszej mocy wnioskowania);
w tym przypadku zgodno$¢ z oczekiwaniami jest petna. Zachowujac nalezyta ostroznoéé, mozna wiec
wnioskowad, ze w miare postepowania integracji w ramach UE oraz strefy euro absorbowana jest coraz
wieksza cze$¢ szokow.

Nie mniej wartoSciowa jest analiza otrzymanych wynikéw w przekroju czasowym. W przypadku
calej strefy euro dostarcza ona wnioskéw zgodnych z oczekiwaniami. W latach 2002-2007 skutecznosé
kanatéw absorpcji szokéw byta znacznie wieksza niz w okresie przed wprowadzeniem euro do obiegu
gotéwkowego. Wplyw euro na tak duza poprawe efektywnosci mechanizméw absorpcji szokéw mozna
przyblizy¢, zestawiajac oszacowania dla strefy euro z oszacowaniami dla catej Unii Europejskiej oraz
dla ,starej” Unii®l. Udziat szokéw niewygtadzonych w strefie euro spadt z okoto 76% do niecatych
31%, podczas gdy w catej Unii Europejskiej zaobserwowano wzrost udziatu szokéw niewygltadzonych
0 4,5 pkt proc. Ze wzgledu na duze prawdopodobiefistwo popelnienia bledu (nie wszystkie zmienne
istotne, relatywnie krétki szereg czasowy) nie nalezy wyciaga¢ daleko idgcych wnioskéw, jednak réz-
nice wydaja sie dostatecznie duze, by stwierdzi¢, Ze euro moze mie¢ duze znaczenei dla poprawy sku-

31 Wnioskowanie na temat ewolucji skutecznosci kanatéw absorpcji szokéw w krajach ,,starej” Unii jest jednak utrudnio-
ne, poniewaz wiekszo$¢ oszacowan dotyczgcych kanatu rynku kapitalowego oraz kanatu fiskalnego nie jest istotna.
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teczno$ci mechanizméw absorpcji szokéw. Samo rozszerzanie UE o nowe panstwa czlonkowskie albo
nie jest dostatecznie silnym bodZcem do wzmocnienia mechanizméw wygladzania szokéw, albo okres,
ktéry uptynat od rozszerzenia Unii w 2004 r. nie jest dostatecznie dtugi, by mdc to ocenié. Szczegdlnie
niepokoi brak zgodnosci co do kierunku zmian, za co odpowiada gléwnie spadek efektywnosci kanatu
kredytowego na poziomie catej UE. Powodem tego moze by¢ zréznicowanie rozwoju rynkéw finan-
sowych nowych panstw cztonkowskich, w poréwnaniu z krajami strefy euro, ze wzgledu na istotne
znaczenie tego czynnika dla skuteczno$ci oddzialywania migdzynarodowych rynkéw kredytowych
w procesie wygladzania konsumpcji. Czynnik ten moze sprawiaé, ze korzysci plynace z integracji
nie sg jeszcze w pelni wykorzystane. Kraje, ktére taczy wspélna waluta europejska, w analizowanym
okresie byly zdolne do znacznego zwigkszenia skutecznosci mechanizméw absorpcji szokéw. W ,starej
Unii zaobserwowany wzrost byl o wiele mniejszy, a na poziomie calej UE zaobserwowano spadek
tacznej efektywnosci. Mozna wiec ostroznie wnioskowaé o pozytywnym wplywie euro na efektywnosé
kanatu finansowego.

W tabeli 3 zestawiono wyniki przeprowadzonej analizy z wynikami podobnych badan, przy czym
poréwnywalno$¢ w niewielkim stopniu zakldcaja réznice w stosunku do badania przeprowadzonego
na potrzeby niniejszej pracy. Szacunki Komisji Europejskiej (European Commission 2007a), obej-
mujgca Luksemburg®2, przeprowadzone sg dla lat 1999-2006. Pod uwage brano wielkosci w wa-
lutach narodowych, przy czym zmienna dotyczaca konsumpcji obejmuje wytacznie konsumpcje pry-
watng. W przypadku badania Ballego i Sgrensena (2007) préba krajéw jest identyczna33, obejmuje lata
1971-2003, autorzy zakladajg state efekty czasowe oraz szacuja jedno réwnanie wiecej (kanal amor-
tyzacji)34. Afonso i Furceri (2007) réwniez prowadzg szacunki na probie zawierajacej Luksemburg,
obejmujacej lata 1998-2005. Zakladaja przy tym stale efekty czasowe oraz uwzgledniajg réwnania
dla kanalu amortyzacji3®. Dla por6wnania dotaczono wyniki oryginalnego badania Asdrubalego i in.
(1996), przeprowadzonego dla Stanéw Zjednoczonych jako unii walutowe;j.

W przypadku wszystkich kanaléw wyniki przeprowadzonego badania zawieraja sie w przedziatach
wyznaczonych wynikami innych badan. Oszacowania efektywnosci kanatu rynku kapitalowego sa
znacznie zréznicowane, przy czym nawet optymistyczne pod tym wzgledem wyniki Komisji Europej-
skiej wskazuja na wyraznie nizsza efektywno$¢ rynku kapitalowego w strefie euro niz w Stanach Zjed-
noczonych?36, W przypadku kanatu fiskalnego zestawienie w tabeli 3 pokazuje, ze ujemne oszacowania
efektywnosci tego mechanizmu nie sa zjawiskiem odosobnionym; potwierdzajg to réwniez inni au-
torzy. Duzg warto$¢ dodana miatoby poréwnanie z badaniem wykorzystujacym odmienna metodyke,
jednak wykracza to poza ramy niniejszej pracy. Rozbieznosci ocen efektywnoéci kanatu kredytowego
réwniez sg znaczne. Wyniki analizy przeprowadzonej w niniejszej pracy podobnie jak pozostate osza-
cowania w wiekszo$ci wskazuja na dominacje kanatu kredytowego jako mechanizmu absorpcji szokéw.
Warto przyjrze¢ sig blizej obserwowanym rozbiezno$ciom wynikéw badan wykorzystujacych te samg
metodyke. Moze sig bowiem okazaé, ze oszacowania wykazujg znaczng wrazliwo$¢ np. na dobér prze-
dzialu czasowego oraz na dobér krajéw, co moze wyznaczaé jeden z kierunkéw dalszych badan.

32 Usuniecie Luksemburga, Irlandii i Portugalii istotnie zmienito wyniki uzyskane przez Komisje.

33 W stosunku do badania przeprowadzonego w niniejszej pracy.

34 W tabeli 3 oszacowania kanatu potaczono z oszacowaniami dla kanatu fiskalnego.

35 W tabeli 3 oszacowania kanatu potaczono z oszacowaniami dla kanatu fiskalnego.

36 Moze to potwierdza¢ oczekiwania pelniejszej dyspersji ryzyka pomigdzy r6znymi obszarami wewnatrz jednego kraju,
nawet w stosunku do silnie zintegrowanej grupy samodzielnych organizméw panstwowych.
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4.3. Analiza efektywnosci wybranych kanalow absorpcji szokow: badanie
dla pojedynczych krajow

Cel badania i metodyka

Celem badania opisanego w niniejszym podrozdziale jest oszacowanie efektywnosci kanatéw ab-
sorpcji szokéw na poziomie pojedynczych krajéw Unii Europejskiej, w szczegélnoéci zaé Polski.
Nalezy podkresli¢, ze niniejsza analiza stanowi uzupelnienie badania panelowego, opisanego
w podrozdziale 4.2, a wyniki powinny by¢ interpretowane w jego kontekscie.

Ekonomiczne uzasadnienie zastosowanej metodyki nie odbiega zasadniczo od podejscia pro-
ponowanego w podrozdziale 4.2 i opiera si¢ na poréwnaniu dynamiki poszczegélnych miar pro-
duktu i dochodu. Réznice pomiedzy analizowanymi kategoriami w analogiczny sposéb definiujg
kanat rynku kapitatowego, kanat fiskalny oraz kanat kredytowy. W mocy pozostaje uzasadnienie
okreslonej kolejnosci (sekwencji) oddzialywania poszczegélnych kanaléw, jak réowniez interpre-
tacja specyfikacji r6wnan, ktéra pozwala na wnioskowanie na temat komplementarno$ci réznych
mechanizméw absorpcji szokéw. Jezeli okreslona cze$é szoku nie zostanie wygladzona za po-
srednictwem rynku kapitalowego, pozostawia to miejsce do dzialania kanatu fiskalnego, a potem
kredytowego.

Na potrzeby niniejszego badania wykorzystano baze danych z ¢wiczenia opisanego w podroz-
dziale 4.2. Nie wprowadzono zmian ani w zakresie doboru krajéw, ani przedzialu czasowego®’.
Jedynym uzupelnieniem jest siggniecie po szereg czasowy zagregowanych warto$ci odpowied-
nich zmiennych (PKB, PNB, dochdéd rozporzadzalny oraz konsumpcja) dla catej Unii Europejskie;j
(réwniez w latach 1995-2007). W celu zapewnienia wiekszej poréwnywalno$ci danych — zar6wno
w niniejszym badaniu, jak i do poréwnania z wynikami badania panelowego - takze w przypadku
zagregowanych obserwacji dla UE korzystano z bazy AMECO. Dane przygotowano tak samo, jesli
chodzi o urealnienie zmiennych, przeliczenie na wartosci per capita, logarytmowanie oraz liczenie
pierwszych réznic do poprzedniego roku.

Specyfikacja poszczegélnych réwnan regresji nawigzuje do artykutéw, ktérych autorami sg
Kalemli-Ozcan i in. (2004) oraz Sgrensen i in. (2005). Podjeto prébe polaczenia metodyki zapro-
ponowanej przez Asdrubalego iin. dla badania panelowego z analiza pojedynczych krajow. Ba-
danie wspélzaleznosci w wymiarze miedzynarodowym jest znacznie utrudnione na poziomie po-
jedynczych krajow, jako ze zamiast panelu (ktéry wydaje sie naturalnym sposobem prowadzenia
analizy w tym przypadku) do dyspozycji pozostaja jedynie pojedyncze réwnania regresji dla od-
dzielnych krajow. Aby skuteczniej odwzorowaé proces w tak ograniczonym modelu, zachowujac
mozliwie duzg poréwnywalnoé¢ wynikéw, wprowadzono istotne zmiany w stosunku do postaci
modelu z badania panelowego, przedstawionego w zestawieniu (5). Dla kazdego kraju oszacowano
oddzielnie nastepujace, niezalezne od siebie réwnania, odpowiadajace poszczegélnym kanatom
absorpcji szokdw:

37 Podobnie jak w przypadku badania panelowego z préby wylaczono Bulgarie, Luksemburg, Rumunieg oraz Wegry.



50 M. Konopczak

PNB,, — PNB, = &y + Py (PKB,, = PKB,) + & ., ©6)
DR,,-DR, =a, + B, ,(PKB,, — PKB,) + &, (7)
KONS,, —KONS, =ay + B ,(PKB,, - PKB,) + ¢, (8)

Réwnania (6), (7) oraz (8) szacowane sg niezaleznie od siebie. Laczy je jednak sposéb interpretacji
uzyskanych oszacowan, ktéry pozwala na ich podstawie oceni¢ efektywnosé poszczegélnych kanalow
absorpcji szokéw.

Réwnanie (6) opisuje wplyw zmian dynamiki PKB danego kraju w stosunku do zmian dynamiki
PKB calej grupy krajow (agregat UE) na zmiane dynamiki PNB danego kraju w stosunku do zmian dy-
namiki PNB grupy krajéw. Réwnanie (6) nawigzuje do réwnania z zestawu (5), odpowiadajacego kana-
fowi rynku kapitalowego; wystepuja jednak istotne réznice. Przede wszystkim PKB pojawia sig¢ w mo-
delu jedynie w funkcji regresora. Co wigcej, zmiany dynamik zmiennych poszczegélnych krajow ana-
lizowane sg w relacji do zmian dynamik zmiennych dla zagregowanej grupy krajéw. Stanowi to prébe
nawigzania do wtasciwos$ci panelu, ktéry pozwala na faczne badanie grupy krajéw. Jednoczesnie skta-
nia to do dwdch refleksji. Po pierwsze, istotna w $§wietle badania jest tylko taka zmiana dynamiki PKB
danego kraju, ktéra jest dla niego specyficzna, tzn. nie wynika ze zmiany dynamiki agregatu. Ozna-
cza to, ze szok dotykajacy cata UE nie ma wplywu na proces dzielenia ryzyka, poniewaz nie jest trak-
towany jako szok asymetryczny. Po drugie, jezeli oddzialywanie mechanizéw podziatu ryzyka i wy-
gladzania konsumpcji ma charakter miedzynarodowy (w obrebie grupy krajéw tworzacych unie wa-
lutowsg), to wprowadzenie do réwnania zmiennych reprezentujacych obszar, z ktérym ryzyko po-
winno by¢ dzielone, przesgdza o merytorycznej zasadnosci badania. Zaklada sie, ze skutki szoku asy-
metrycznego dotykajacego produkt w danym kraju niekoniecznie powoduja analogiczne wahania kon-
sumpcji, poniewaz moga by¢ wygladzane przez rynek kapitatowy, transfery fiskalne badz rynek kre-
dytowy. Wracajac zatem do interpretacji réwnania (6), mozna powiedzie¢, ze jezeli zaobserwowana
w danym roku zmiana PKB danego kraju (niewynikajaca ze zmiany PKB catego obszaru) nie wywotuje
zmiany PNB (innej niz zmiana PNB calego obszaru), to szok idiosynkratyczny jest wygtadzony dzieki
transferowi dochodéw z wlasnosci aktywéw zagranicznych. Znaczy to, ze kanal rynku kapitalowego
dziala efektywnie. Opisanej sytuacji na poziomie operacyjnym odpowiadataby warto$¢ oszacowania
parametru By, bliska zera. Aby zachowaé poréwnywalnos¢ interpretacji oszacowan parametréw f
pomiedzy badaniem panelowym a jednostkowym, oszacowania otrzymane z réwnan regresji nalezy
odejmowac od jednosci w celu dokonania oceny czgsci szoku wygtadzonej na poziomie danego ka-
natu38. Propozycje analogicznego wykorzystania agregatu danej zmiennej jako odjemnika (przy wiel-
kosci dla danego kraju jako odjemnej) czesto pojawiaja sie w literaturze, m.in. w: Mélitz, Zumer (2000)
oraz Giannone, Reichlin (2006) — w badaniach panelowych??, a takze w: Kalemli-Ozcan i in. (2004)
i Sgrensen i in. (2005) — w réwnaniach regresji dla pojedynczych krajow.

38 Przykladowo oszacowanie B, =0,2 oznacza, ze szok do produktu jedynie w okolo 20% wplynat na szok PNB, czyli
na poziomie rynku kapitalowego wygladzone zostato okolo 80% szoku.
39 W ich przypadku uzasadnienie stosowania takiej réznicy ulega z koniecznosci pewnej modyfikacji.
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Pozostate dwa kanaly takze wymagaja omoéwienia, ze wzgledu na odmienng od dotychczas pre-
zentowanej interpretacje oszacowan parametréw. Gléwnym zalozeniem jest uzasadniane w pod-
rozdziale 1.3 rozlozenie w czasie oddzialywania poszczegélnych kanatéw absorpcji szokéw. Zapro-
ponowana specyfikacja réwnan pozwala na wnioskowanie na temat efektywnosci mechanizméw ab-
sorpcji szokéw tylko wéwczas, gdy przyjmie sie, ze kanat rynku kapitalowego oddzialuje najszybciej
(automatycznie), kanat fiskalny oddziatuje w nastepnej kolejnosci (czeéciowo réwniez automatycznie,
ale z pewnym opdznieniem), a kanat kredytowy jest ostatnig mozliwoécia wygtadzenia konsumpcji na
skutek wystapienia szoku do produktu (dzialanie ex post). Przy takim zalozeniu réwnanie (7) mozna
interpretowa¢ nastepujaco: zmiana dynamiki PKB danego kraju w relacji do agregatu powoduje zmia-
ne dynamiki dochodu rozporzadzalnego (niewvnikajaca ze zmiany na calym obszarze) z okres$long si-
ta, ktdrej miarg jest oszacowanie parametru B ;. Jezeli jednak oszacowanie to ksztaltowatoby sig np.
na poziomie 0,6, to wylacznie na podstawie réwnania (7) mozemy powiedzieé, ze okolo 40% szoku zo-
stalo wygtadzone tacznie przez kanat rynku kapitalowego oraz kanat fiskalny. Aby wydzieli¢ wptyw
kanatu fiskalnego, nalezy polaczy¢ uzyskane oszacowanie z oszacowaniem parametru B ;, zakladajac
sekwencyjne dzialanie kanatéw. Np. dla oszacowania f,, . = 0,9 uznamy, ze okoto 10% szoku zostato
wygltadzone za posrednictwem rynku kapitalowego, wigc za absorpcje pozostatych 30% odpowiada ka-
nat fiskalny. Analogicznie postepuje sie¢ w przypadku kanatu kredytowego, ktéry przybliza r6wnanie
(8). Laczna analiza réwnan (6), (7) i (8) pozwala okresli¢, jaka cze$¢ szoku do produktu nie zostata wy-
gltadzona. Z technicznego punktu widzenia przyblizeniem czesci szoku, ktéra nie zostata wygtadzona,
moze by¢ takze samo oszacowanie parametru By ;, gdyz mniej wiecej w takim samym stopniu zmiana dy-
namiki PKB danego kraju (w relacji do agregatu) przyczynia sig do zmiany dynamiki jego konsumpciji.

Uzupelniajgc opis analizy, nalezy dodaé, ze podobnie jak w przypadku badania panelowego zre-
zygnowano z nakladania jakichkolwiek restrykcji. Oszacowania parametréw mogg wiec przyjmowac
dowolne wartosci, takze ujemne (wéwczas uznaje sie, ze dany kanal wzmacnia szok, zamiast go ab-
sorbowacd). Do estymacji wykorzystano metode najmniejszych kwadrat6w.

Nalezy podkresli¢, Ze istotg przeprowadzonej analizy (wiec takze uzasadnieniem postaci réwnan) nie
jest thumaczenie zmian dynamiki poszczeg6lnych zmiennych, lecz modelowe i nieco uproszczone opisanie
wybranych kanatéw absorpcji szokéw, ktére wynika z prezentowanego w podrozdziale 4.2, punkt ,Cel ba-
dania i metodyka” wyprowadzenia i dekompozycji wariancji PKB. Jednoczes$nie obrana metodyka umoz-
liwia Iaczng analize kanaléw tagodzenia skutkéw szokéw. Gwarantuje przy tym poréwnywalnosé uzy-
skiwanych wynikéw badania panelowego i wynikéw badania pojedynczych krajéw, co jest jej niewatpliwa
zaletg. Z powodu ograniczonej mocy wnioskowania analize dla poszczegélnych krajéw prowadzi¢ nalezy
jedynie w polaczeniu z wynikami bardziej miarodajnego badania panelowego i w ich kontekscie, positkujac
sie jednoczes$nie przeprowadzong analiza teoretycznych zaleznosci (przedstawiong w rozdziatach 2 i 3),
a takze zachowujac niezbedng ostrozno$¢ przy interpretacji oraz wnioskowaniu.

Krytyczna ocene proponowane;j specyfikacji zacza¢ nalezy od podkreslenia, Ze moc wnioskowania
w tym przypadku jest znacznie slabsza od mocy wnioskowania na podstawie badania panelowego
przedstawionego w podrozdziale 4.2. Wynika to nie tylko z istotnej r6znicy w liczbie obserwacji, ale
i ekonomicznie silniejszego uzasadnienia prowadzenia analizy w postaci panelu krajéw, pomiedzy
ktérymi moga zachodzi¢ procesy dyspersji ryzyka oraz wygladzania konsumpcji w czasie. Co wiecej,
koniecznos¢ tacznej interpretacji trzech niezaleznych od siebie réwnan moze prowadzi¢ do kumulo-
wania bled6w, ktére towarzysza kazdej analizie ekonometrycznej. Poniewaz jednak jednym z celéw ba-
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dania jest ocena efektywnosci kanatu finansowego w Polsce, konieczny byt wybér metodyki, ktéra nie
tylko zapewniataby wzglednie wysoka jako$¢ oszacowan, lecz takze pozwalala na poréwnanie z wy-
nikami badania panelowego?0.

Stabg strong prezentowanej analizy moze by¢ konkretna specyfikacja réwnan. Cho¢ podobne kon-
strukcje spotyka sie w literaturze przedmiotu (Serensen iin. 2005), budzg one zastrzezenia meryto-
ryczne, szczegblnie w przypadku zaproponowanego zastosowania, ktére wykracza poza metodyke wy-
korzystywang przez innych autoréw. R6znice, jak wspomniano, dotycza gtéwnie liczby réwnan, préby
krajow oraz interpretacji oszacowan parametréw.

Liczba i posta¢ réwnan, odpowiadajgce analizowanym kanalom absorpcji szokéw, wynikaja bez-
posrednio z zatozenia, Ze poszczegdlne mechanizmy oddziatuja sekwencyjnie. Prébujac to uzasadnic,
odwotano sie do literatury przedmiotu oméwionej w podrozdziale 2.3. O ile sama kolejno$¢ oddziaty-
wania kanatéw wydaje sie spojna z teoria, o tyle latwo zakwestionowa¢ zasadnosc¢ tacznej analizy row-
nan (6), (7) i (8). Wynika to z zalozenia, Ze kanat fiskalny zaczyna funkcjonowaé dopiero po zadziataniu
kanatu rynku kapitalowego, ale przed kanatem kredytowym. Ponadto uznaje sie, ze kanat kredytowy
jest mechanizmem odpowiedzialnym za tagodzenie ,rezydualnej” czesci szoku. Taka interpretacja za-
pewnia poréwnywalno$¢ wynikéw i spéjno$¢ z analiza panelowa (poszczegélne réwnania przyblizaja
odpowiadajace sobie kanaly absorpcji szokéw, mozliwe jest por6wnywanie oszacowan parametréw,
metodyka jest bardzo podobna do stosowanej w tej czesci literatury, ktéra opiera sie na badaniu pa-
nelowym). Nalezy jednak pamieta¢, ze mozliwa jest tylko pozorna zgodno$é obu podejsé. W szcze-
g6lnosci moga wystapi¢ czynniki poboczne, pominiete w specyfikacji, ktére moga jednak wplywaé na
zmiany dynamiki PNB, dochodu rozporzadzalnego czy konsumpcji, niezaleznie od zmian dynamiki
PKB. Przykladami takich czynnik6w moga by¢: zmiana preferencji, oczekiwan odnos$nie do wielkosci
przyszlych strumieni dochodéw lub akumulacja kapitalu w obrebie danego kraju, wiec pozostajaca bez
zwigzku z analizowanymi miedzynarodowymi mechanizmami absorpcji szokéw.

Istotnym zagrozeniem dla poprawno$ci wnioskowania, zwiazanym ze sposobem wlaczania do
modelu otoczenia (tj. grupy krajéw UE w postaci agregatu), moze by¢ proces konwergencji w gospo-
darkach krajéw slabiej rozwinietych niezaleznie od przejSciowych szokéw. Nieuwzglednienie go moze
powodowaé obcigzenie uzyskiwanych wynikéw, szczegélnie w przypadku nowych panstw cztonkow-
skich UE. Dynamika produktu gospodarki konwergujacej moze stale przewyzsza¢ dynamike produktu
calego obszaru, pomimo braku zdarzen zwykle uznawanych za szoki. W takim przypadku, z punktu
widzenia modelu, proces konwergencji mégtby by¢ odczytywany jako ciagly szok do produktu; wygta-
dzanie tego szoku poddawane jest analizie. Brak wygladzania tak pojmowanego szoku z perspektywy
modelu méglby by¢ interpretowany jako niska efektywnosé kanatu absorpcji, podczas gdy wygtadzanie
musialoby de facto oznaczaé¢ dla kraju state réwnanie w d6t rosnacego szybko dochodu. Wydaje sie, ze
problem ten mozna znacznie ograniczy¢ dzieki zawarciu w modelu wyrazu wolnego, ktéry pozwala
na réznicowanie pomiedzy krajami, co z kolei umozliwia uchwycenie zréznicowania poziomu roz-
woju, thumaczgcego natezenie procesu konwergencji. Teze te zdaje sie potwierdzaé przeprowadzona
symulacja, polegajaca na poréwnaniu wynikéw estymacji modeli zawierajacych dodatkowg zmienna
KONW (opisujaca zréznicowanie PKB per capita miedzy krajami) z wynikami estymacji modeli za-
danych réwnaniami (6), (7) i (8). W wiekszoéci przypadkéw zmienna dotyczaca konwergencji oka-
zywala sig nieistotna (wyniki oraz krétki opis estymacji zamieszczono w tabeli 11 w Zalaczniku 1).

40 Wnioskowanie na podstawie sktadnika losowego, zawartego w modelu z pierwszego badania (panelowego), takze dawato
taka mozliwo$¢. Uznano jednak, Ze konstrukcja oddzielnych réwnan regresji dla kazdego kraju jest wlasciwszym rozwigza-
niem z punktu widzenia ekonomii i intuicji, pomimo krétkiego szeregu czasowego oraz niewielkiej liczby obserwacji.
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Warto jednak nadmienié, ze nawet je$li wyniki estymacji modeli (6), (7) i (8) nie sa obcigzone, to war-
toéci oszacowan parametrow itak moga uwzglednia¢ efekt konwergencji. Wyniki analizy nalezy za-
tem interpretowac ostroznie, pamigtajac o mozliwosci wystgpienia omawianego efektu, ktéry moze po-
wodowa¢ statystyczne obciazenie w dét (zanizanie) wynikéw oszacowan efektywnosci absorpcji szokéw
za posrednictwem poszczegdlnych kanaléw, niezaleznie od ekonomicznej zasadnosci takiej oceny.

Wyniki analizy i wnioski

Tabela 4
Efektywnosé¢ wybranych kanatéw absorpcji szokéw w latach 1996-2007 — zestawienie wynikow dla krajow UE

RK F K N
Austria -6,6*** -11,8*** 20,3*** 98,2
Belgia 13,3*** -23,2%** 47,3** 62,6
Cypr 12,7 12,6 68,1%** -
Czechy 5,6%** -14,2%** 42,7%%* 65,9
Dania 1,9%** -27,6%*%* 98,4 -
Estonia -0,6%** -11,1%%* 11,9*** 99,9
Finlandia 0,7*** -16,5%** PW -
Francja 3,0%** -1,8% %% -4,6%** NW
Grecja 6,5%** -0,7*** 19,5%** 74,7
Hiszpania -1,8*** 3,1%** 29,7*** 69,0
Holandia 8,4* 10,4 -3,4%* -
Irlandia 25,4%** 4,3%*%* 36,1** 34,2
Litwa 3,6%** -11,6%** 21,8%** 86,2
Lotwa -0,4%** 1,7%** -12,7%** NW
Malta 32,3%** -8,1%** 26,3** 49,5
Niemcy -0,2%** -16,0*** 47,5%*%* 68,8
Polska -7,8%** -5,8%** 17,8*** 95,9
Portugalia -8,6*** -8,7*** 47,2%** 70,1
Stowenia -0,4%** -18,7%** 7,7%** NW
Stowacja 2,1%*%* -8,9*** 20,7*** NW
Szwecja -3,8%** -9,4%** 16,8*** 96,5
Wielka Brytania -1,6%** 3,6%** 3,2%** 94,8
Wilochy -0,2%** 0,4%** 25,5%** 74,3
SREDNIA 3,2 -8,6 23,3 81,7
PANEL 4,3 -5,6 20,1 81,5
Réznica 1,1 3,0 -3,2 -0,2

*** istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotnos$¢ na poziomie 0,1

PW - pelne wygtadzenie szoku
NW - szok niewygladzony

kraj strefy euro
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Tabela 5
Efektywno$¢ wybranych kanaléow absorpcji szokéw w latach 1996-2007 — zestawienie wynikéw dla krajéw
strefy euro

RK F K N
Austria -6,6*** -11,8%** 20,3*** 98,2
Belgia 13,3%** -23,2%%* 47,3** 62,6
Finlandia 0,7*** -16,5%** PW -
Francja 3,0%%* -1,8%** -4,6%%* NW
Grecja 6,5%** -0,7%** 19,5%** 74,7
Hiszpania -1,8%** 3,1%** 29,7%%* 69,0
Holandia 8,4* 10,4 -3,4%* -
Irlandia 25,4%** 4,3%** 36,1** 34,2
Niemcy -0,2%** -16,0*** 47,5%%* 68,8
Portugalia -8,6%** -8,7%** 47,2%** 70,1
Wlochy -0,2%** 0,4*** 25,5%** 74,3
SREDNIA 3,6 71 26,5 72,8
MEDIANA 0,7 -5,3 27,6 70,1
ROZSTEP 34,0 27,5 52,1 69,2
PANEL 8,0 -4,0 35,9 59,8
Réznica 4.4 3,1 9,4 -13,0

* kK

istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotno$¢ na poziomie 0,1
PW - pelne wygladzenie szoku
NW - szok niewygladzony

Pelne zestawienie wynikéw badania przedstawia tabela 4. Analiza objeto lata 1996-2007, dla préby
23 krajow Unii Europejskiej. Poszczegélne kolumny odpowiadajg kanatowi rynku kapitalowego (RK),
kanatowi fiskalnemu (F), kanalowi kredytowemu (K) oraz niewygladzonej czesci szokéw (N). Wszyst-
kie wielkoSci nalezy interpretowaé jako procentowe czeéci szoku, ktére za posrednictwem danego
kanatu zostaly zaabsorbowane. Wartoéci ujemne oznaczaja wzmocnienie szoku na danym poziomie.
W jednym przypadku (Finlandia) oszacowana efektywnos¢ kanatu kredytowego przekroczyta 100%, co
oznaczono symbolem PW - pelne wygtadzenie*!. Wartoéci przekraczajace 100% z kolumny prezentu-
jacej niewygtadzong czes¢ szoku zastapiono symbolem NW, uznajac, ze szok nie zostal wygladzony. Ze
wzgledu na sposéb liczenia czgsci szoku, ktéra nie zostata wygtadzona®2, w przypadku gdy oszacowa-
nie efektywnoéci przynajmniej jednego kanatu absorpcji dla danego kraju okazalo sig nieistotne, uzna-
no okreslenie niewygladzonej czesci szoku za niewiarygodne i nie zamieszczano go w zestawieniu®3,
Réwniez z powodu sposobu liczenia nie zamieszczono informacji na temat statystycznej istotnosci
oszacowania niewygtadzonej cze$ci szoku. Poziomy istotno$ci pozostalych zmiennych oznaczono
gwiazdkami (brak gwiazdek oznacza brak istotnosci). Kolorem szarym oznaczono kraje nalezace do
strefy euro.

41 Warto podkresli¢, ze uzyskana wielkoSc jest statystycznie nieistotna.

42 Wartosci tej nie odpowiada oddzielne réwnanie regresji — stanowi ona wynik odejmowania od jednosci czeséci szoku
wygladzonych na poszczegblnych poziomach. Zob. podrozdziat 4.3, punkt ,Cel badania i metodyka”.

43 Pelne zestawienie wynikéw badania, wraz z wynikami testéw diagnostycznych szacowanych modeli, do wglagdu u autora.
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Tabela 6
Efektywno$¢ wybranych kanaléw absorpcji szokéw w latach 1996-2007 — zestawienie wynikéw dla nowych
panstw czlonkowskich

RK F K N
Cypr -12,7 12,6 68,1%** -
Czechy 5,6%** -14,2%** 42,7%** 65,9
Estonia -0,6%** 11,1 %% 11,9%** 99,9
Litwa 3,6%** -11,6%** 21,8%** 86,2
Lotwa -0,4%** 1,7%%* 212,7%%* NW
Malta 32,3%** -8,1%** 26,3%* 49,5
Polska -7,8%%* -5,8%** 17,8%** 95,9
Stowenia -0,4*** -18,7*** 7,7%** NW
Stlowacja 2,1%** -8,9*** 20,7*** NwW
SREDNIA 4,3 -9,6 22,7 88,3
MEDIANA 0,9 -10,0 20,7 91,1
ROZSTEP 40,1 20,4 80,8 61,9
PANEL 4,3 -5,6 20,1 81,5
Réznica 0,0 4,0 -2,6 -6,8

* &k

istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotno$¢ na poziomie 0,1
NW - szok niewygladzony

Dla utatwienia por6wnania uzyskanych wynikéw w tabeli 4 zamieszczono usrednione wartosci
oszacowan dla poszczeg6lnych krajéw, a takze wyniki oméwionego w podrozdziale 4.2 badania pa-
nelowego, przeprowadzonego dla calej badanej grupy krajéw. Uznajac takie poréwnanie za pierwsze,
bardzo pobiezne przyblizenie oceny jako$ci wynik6w, mozna uznaé, ze réznice pomiedzy obydwoma
badaniami na duzym poziomie ogélnosci sg relatywnie niewielkie — jedynie w przypadku kanatu fi-
skalnego réznice wydajg sie istotne.

Bardziej szczeg6lowych spostrzezen moze dostarczy¢ glebsza analiza, ktérg warto rozpoczaé od
interpretacji wynikéw dla krajow strefy euro. Dla latwiejszego poréwnania, w tabeli 5 zestawiono
oszacowania regresji dla krajéw strefy euro z wynikami odpowiedniego badania panelowego. W od-
ré6znieniu od pelnego zestawienia w tabeli 5 mozna zaobserwowaé znaczna rozbiezno$¢ pomiedzy
usrednionymi wynikami dla krajéw strefy euro a oszacowaniami pochodzacymi z badania panelowe-
go. Przy relatywnie niewielkiej sile oddzialywania kanatu rynku kapitalowego niepokoi bardzo duzy
rozstep pomigdzy skrajnymi oszacowaniami (dla Irlandii i Portugalii), zwlaszcza ze wiele istotnych
statystycznie oszacowan ma znak ujemny (mediana bliska zera). Przy znacznym zr6znicowaniu uzy-
skanych oszacowan jedynie z ograniczong wiarygodnos$cig mozna potwierdzi¢ dominujgca role kanalu
kredytowego w procesie absorpcji szokéw, a takze destabilizujace oddziatywanie kanatu fiskalnego na
poziomie strefy euro.

Dla por6wnania ze strefg euro w tabeli 6 przedstawiono wyniki estymacji dla nowych panistw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Srednie wyniki zestawiono z oszacowaniami dla wyjéciowego, naj-
szerszego badania panelowego. Srednie wyniki dla pojedynczych krajéw w znacznym stopniu po-
krywajg sig z oszacowaniami uzyskanymi dla panelu panstw UE, z wyjatkiem kanatu fiskalnego, ktéry
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Tabela 7
Efektywno$é¢ kanatu rynku kapitalowego na tle innych kanaléw absorpcji szokéw — zestawienie wynikéw
badania w podziale na kraje (w %)

RK
RK F K N
Malta* 32,3 -8,1 26,3 49,5
Irlandia* 25,4 4,3 36,1 34,2
Belgia* 13,3 -23,2 47,3 62,6
Holandia 8,4 10,4 -3,5 84,7
Grecja 6,6 -0,8 19,5 74,7
Czechy 5,6 -14,2 42,7 65,9
Litwa 3,6 -11,6 21,8 86,2
Francja 3,0 -1,8 -4,6 103,4
Slowacja 2,1 -8,9 20,7 86,1
Dania 1,9 -27,6 98,4 27,3
Finlandia 0,7 -16,5 115,1 0,7
Wilochy -0,2 0,4 25,5 74,3
Niemcy -0,3 -16,0 47,5 68,8
Lotwa -0,4 1,7 -12,7 111,4
Stowenia -0,4 -18,7 7,7 111,4
Estonia -0,7 -11,1 11,9 99,9
Wielka Brytania -1,6 3,6 3,2 94,8
Hiszpania -1,8 3,1 29,7 69,0
Szwecja** -3,9 -9,4 16,8 96,5
Austria** -6,7 -11,8 20,3 98,2
Polska** -7,8 -5,9 17,8 95,9
Portugalia** -8,6 -8,7 47,2 70,1
Cypr*** -12,7 12,6 68,1 32,0

* kraje, w ktérych kanat RK oddziatuje najsilniej; ** kraje, dla ktérych oszacowania okazaly sie najmniej korzystne;
*** kraje oraz oszacowania, ktdre okazaly sie statystycznie nieistotne
Uwaga: dane nalezy odczytywac jako procent szoku, ktéry zostal wygtadzony na danym poziomie.

w krajach slabiej rozwinietych zdaje sige oddzialywac nieco bardziej procyklicznie. Mimo niewielkiej
liczebnosci préby wykazuje ona znaczng heterogenicznosé, o czym Swiadczg duze réznice pomiedzy
skrajnymi oszacowaniami. Jednoczeénie jednak wartoéci w poszczegélnych krajach rozrzucone sa sy-
metrycznie wzgledem $redniej. Sprawia to, ze mediana ksztaltuje sig na poziomie bliskim jej wartosci,
poza kanatem rynku kapitalowego, w ktérego przypadku wartos$¢ Sredniej jest wyraznie zawyzona
przez oszacowanie dla Malty. Warto tez zwrdci¢ uwage na bardzo malg taczng skutecznosé kanatéw
absorpcji. W az trzech przypadkach szok nie zostat wygtadzony, a $rednio niemal 90% szoku do pro-
duktu powodowato zmiany dynamiki konsumpcji%4.

44 Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ proces konwergencji, ktéry na skutek poprawy oczekiwan odnosnie do przy-
sztego ksztaltowania sie strumieni dochodu sklania raczej do podwyzszania poziomu konsumpcji niz jej wygtadzania
(co oznaczaloby w tym przypadku state réwnanie w dét).
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Tabela 8
Efektywno$¢ kanatu fiskalnego na tle innych kanaléw absorpcji szokéw - zestawienie wynikéw badania
w podziale na kraje (w %)

F
RK F K N
Cypr*** 12,7 12,6 68,1 32,0
Holandia*** 8,4 10,4 -3,5 84,7
Irlandia* 25,4 4,3 36,1 34,2
Wielka Brytania* -1,6 3,6 3,2 94,8
Hiszpania* -1,8 3,1 29,7 69,0
Lotwa -0,4 1,7 -12,7 111,4
Wtochy -0,2 0,4 25,5 74,3
Grecja 6,6 -0,8 19,5 74,7
Francja 3,0 -1,8 -4,6 103,4
Polska -7,8 -5,9 17,8 95,9
Malta 32,3 -8,1 26,3 49,5
Portugalia -8,6 -8,7 47,2 70,1
Stowacja 2,1 -8,9 20,7 86,1
Szwecja -3,9 -9,4 16,8 96,5
Estonia** -0,7 -11,1 11,9 99,9
Litwa** 3,6 -11,6 21,8 86,2
Austria** -6,7 -11,8 20,3 98,2
Czechy** 5,6 -14,2 42,7 65,9
Niemcy** -0,3 -16,0 47,5 68,8
Finlandia** 0,7 -16,5 115,1 0,7
Stowenia** -0,4 -18,7 7,7 111,4
Belgia** 13,3 -23,2 47,3 62,6
Dania** 1,9 -27,6 98,4 27,3

* kraje, w ktorych kanat F oddziatuje najsilniej; ** kraje, dla ktérych oszacowania okazaly sie najmniej korzystne;
*** kraje oraz oszacowania, ktére okazaly sie statystycznie nieistotne

Szczegblny nacisk potozono na interpretacje wynikéw dla Polski4®. W poréwnaniu z grupg no-
wych panstw czlonkowskich UE nalezy podkresli¢ wzglednie silne procykliczne oddzialtywanie kanatu
rynku kapitalowego oraz relatywnie stabg absorpcje szokéw za posrednictwem kanatu kredytowego.
Mozna oczekiwaé, ze obydwa wyniki sg pochodna wzglednie niskiego poziomu rozwoju rynku finan-
sowego, w tym niewielkiej penetracji gospodarki przez sektor bankowy. Polska jest dos¢ duzym krajem,
o znacznym udziale gotéwki oraz depozytéw biezacych w portfelach gospodarstw domowych, ograni-
czonej dostgpnosci ustug finansowych poza duzymi miastami oraz relatywnie niewielkiej gtebokosci
rynku finansowego. Pod wzgledem poziomu rozwoju finansowego ustgpuje takze niektérym nowym
panstwom cztonkowskim UE. Potencjal skutecznego absorbowania szokéw za posrednictwem kanatu

45 Pelne zestawienie wynikow oszacowan poszczegélnych réwnan regresji dla Polski do wgladu u autora.
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Tabela 9
Efektywno$¢ kanatu kredytowego na tle innych kanaléw absorpcji szokéw — zestawienie wynikéw badania
w podziale na kraje (%)

K

RK F K N
Finlandia*** 0,7 -16,5 115,1 0,7
Dania*** 1,9 -27,6 98,4 27,3
Cypr* 12,7 12,6 68,1 32,0
Niemcy* -0,3 -16,0 47,5 68,8
Belgia* 13,3 -23,2 47,3 62,6
Portugalia* -8,6 -8,7 47,2 70,1
Czechy 5,6 -14,2 42,7 65,9
Irlandia 25,4 4,3 36,1 34,2
Hiszpania -1,8 3,1 29,7 69,0
Malta 32,3 -8,1 26,3 49,5
Wilochy -0,2 0,4 25,5 74,3
Litwa 3,6 -11,6 21,8 86,2
Stowacja 2,1 -8,9 20,7 86,1
Austria -6,7 -11,8 20,3 98,2
Grecja 6,6 -0,8 19,5 74,7
Polska -7,8 -5,9 17,8 95,9
Szwecja -3,9 -9,4 16,8 96,5
Estonia -0,7 -11,1 11,9 99,9
Stowenia -0,4 -18,7 7,7 111,4
Wielka Brytania -1,6 3,6 3,2 94,8
Holandia** 8,4 10,4 -3,5 84,7
Francja** 3,0 -1,8 -4,6 103,4
Lotwa** -0,4 1,7 -12,7 111,4

* kraje, w ktérych kanat K oddziatuje najsilniej; ** kraje, dla ktérych oszacowania okazaly sig najmniej korzystne;
*** kraje oraz oszacowania, ktdére okazaly sie statystycznie nieistotne

finansowego wydaje sig zatem ograniczony, co moze by¢ przyczyna wzglednie stabych oszacowan.
Dodatkowo, procykliczne oddzialywanie kanatu rynku kapitalowego moze mieé¢ zwigzek z wysokim
poziomem zadluzenia zagranicznego Polski%6. Na tle grupy nowych panstw czlonkowskich nalezy
wysoko oceni¢ dziatanie kanatu fiskalnego. Jednak i ten mechanizm oddziatuje procyklicznie, co takze
moze sie wigzac¢ z ograniczonym dostepem podmiotéw do rynku kapitalowego (Mackiewicz, Krajewski
2008). Ponadto jego efektywno$¢ znacznie mniej zalezy od poziomu rozwoju finansowego, a takze wy-
maga mniejszej aktywnos$ci podmiotéw gospodarczych (jego automatyczne dzialanie moze cze$ciowo
odbywac sig na poziomie scentralizowanym).

46 Patrz: podrozdziat 3.2.
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Tabela 10
Odchylenia oszacowan efektywnosci wybranych kanatéw absorpcji dla pojedynczych krajéow od oszacowan
dla panelu krajéw UE

RK F K N

Stowacja* 0,000* 0,001* 0,000* 0,002*
Grecja* 0,001* 0,002~ 0,000* 0,005*
Litwa* 0,000* 0,004* 0,000* 0,002~
Wtochy 0,002 0,004 0,003~ 0,005*
Szwecja 0,007 0,001* 0,001* 0,023
Estonia 0,002 0,003 0,007 0,034
Polska 0,015 0,000* 0,001* 0,021
Austria 0,012 0,004 0,000* 0,028
Hiszpania 0,004 0,008 0,009 0,016
Stowenia 0,002 0,017** 0,015 0,089
Wielka Brytania 0,003 0,008 0,029 0,018
Czechy 0,000* 0,007 0,051 0,024
Francja 0,000 0,001* 0,061 0,048
Irlandia 0,045** 0,010 0,026 0,224**
Malta 0,078** 0,001* 0,004* 0,102**
Holandia 0,002~ 0,026** 0,056 0,001*
Niemcy 0,002 0,011 0,075** 0,016
Portugalia 0,017 0,001* 0,073** 0,013
Belgia 0,008 0,031** 0,074** 0,036
Lotwa 0,002 0,005 0,108** 0,089
Cypr** 0,029** 0,033** 0,230** 0,245**
Dania** 0,001* 0,048** 0,613** 0,294**
Finlandia** 0,001* 0,012 0,903** 0,653**

* dla najlepszych; ** dla najstabszych

Poréwnanie efektywnoéci mechanizméw absorpcji w podziale na kanaty obrazuja tabele 7-9, za-
wierajace zestawienia krajow uszeregowanych wedlug rosnacej efektywnosci poszczegélnych kanatéw
absorpcji szokow.

Trudno wskaza¢ wyrazne podobienistwa lub prawidlowosci pomiedzy tymi krajami, w przypadku
ktérych dany kanatl absorpcji szokéw oddziatuje ponadprzecietnie dobrze lub bardzo stabo. W szcze-
gblnosci nie mozna jednoznacznie stwierdzié, ze wszystkie nowe panstwa czlonkowskie — ana-
lizowane pojedynczo — osiagaja wyniki stabsze niz wybrane kraje strefy euro (r6znice widoczne sa je-
dynie w przypadku badania panelowego). Moze to sugerowac, ze przeprowadzona analiza nie jest do-
statecznie silnym narzedziem badawczym. Mozliwe jednak, ze efektywno$¢ kanatéw absorpcji szok6w
zalezy raczej od indywidualnej specyfiki kazdego kraju niz usrednionych wtasciwosci szerszego ob-
szaru, do ktérego dany kraj nalezy.
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Odniesienie uzyskanych oszacowan do wielko$ci otrzymanych w badaniu panelowym takze nie
zdradza wyraZnych zaleznosci. W tabeli 10 zamieszczono kwadraty odchylen oszacowan dla pojedyn-
czych krajéw od oszacowan badania panelowego dla calej Unii Europejskiej. W przypadku krajow, dla
ktérych oszacowania najbardziej odbiegaja od wynikéw badania panelowego, réznice te sg prawdopo-
dobnie pochodng wielkosci statystycznie nieistotnych (ma to miejsce w przypadku Cypru, Finlandii
oraz Danii). Kraje, w ktérych efektywno$¢ poszczegdlnych kanatéw absorpcji szokéw jest najbardziej
podobna do rezultatéw estymacji panelu calej UE (Grecje, Stowacje oraz Litwe), taczy relatywnie ni-
ski poziom rozwoju rynku finansowego. Nie jest to jednak cecha specyficzna tylko wymienionej tréjki,
wiec nawet stabe wnioskowanie na podstawie poczynionej obserwacji bytoby naduzyciem.

5. Podsumowanie i wnioski

Niniejsze opracowanie uzupelnia literature dotyczaca podziatu ryzyka oraz wygladzania konsumpcji
o oceng efektywnosci kanatéw absorpcji szokéw za posrednictwem kanalu finansowego dla szerokiej
grupy krajéw i specyficznego przedzialu czasowego, a przede wszystkim o wyniki dla pojedynczych
krajéw UE. Moze to stanowi¢ wkiad w rozwdéj badah w tym zakresie. Cel pracy, ktérym jest ocena efek-
tywnoéci obu elementéw kanatu finansowego — kanatu rynku kapitalowego oraz kanatu kredytowego
— zrealizowano na podstawie analizy empirycznej, przeprowadzonej w dwdéch etapach. Badaniem pa-
nelowym objeto grupe krajéw Unii Europejskiej, krajow ,,starej” Unii oraz strefy euro. Jako uzupelnie-
nie badania panelowego przeprowadzono analize poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE. Oprécz
oszacowania efektywnoéci kanalu finansowego zbadano réwniez kanat fiskalny.

Badanie panelowe pozwala stwierdzi¢, ze zaréwno na obszarze calej Unii Europejskiej, jak
i w obrebie krajow ,starej” Unii oraz strefy euro znaczng efektywnoscia w procesie absorpcji szo-
kéw odznacza sig kanat kredytowy, w strefie euro zdolny do wygtadzenia nawet ok. 35% szokéw
do produktu. Kanat rynku kapitalowego absorbuje okolo 8% szokéw w strefie euro, podczas gdy
kanat fiskalny oddziatuje procyklicznie, wzmacniajac szoki. Przeprowadzona ocena wykorzystanej
metodyki pozwala uznaé otrzymane wyniki za wiarygodne, co zdaje sie¢ potwierdza¢ rezultaty in-
nych badan dla strefy euro. Okolo 60% w strefie euro pozostaje niewygtadzone, przy czym war-
to$¢ ta ro$nie w miare poszerzania badanej grupy o kolejne kraje. Wyniki badania panelowego dla
calej Unii Europejskiej sugeruja, ze nawet powyzej 80% wahan produktu przeklada sie na wa-
hania konsumpcji, a efektywnos$é¢ wszystkich badanych kanatéw jest wyraznie slabsza. Kanal ryn-
ku kapitalowego jest zdolny do absorpcji okolo 4% szokéw, kanat kredytowy — okoto 20%. Ana-
liza ewolucji efektywnosci poszczegélnych mechanizméw absorpcji szokéw wskazuje, ze kanat fi-
nansowy na poziomie catej Unii Europejskiej stracil na znaczeniu, podczas gdy w strefie euro jego
efektywno$¢ wyraznie wzrosta. Moze to oznaczaé, ze poszerzanie UE nie musi sprzyja¢ wzrostowi
efektywnosci miedzynarodowych mechanizméw absorpcji szokéw. Mozna réwniez wyciagnaé
wniosek o istotnym wplywie wspélnej waluty na poprawe skutecznosci poszczegélnych kanatéow
absorpcji szokéw. Nalezy zastrzec, ze spadek efektywnosci kanatu finansowego w UE moze takze
wynikaé z istotnej poprawy oczekiwan podmiotéw z nowych panstw czlonkowskich odnosnie do
przyszlych strumieni dochodéw, co mogloby je sktaniaé raczej do trwatego podnoszenia niz wy-
gladzania konsumpcji. Przyczyng takiej dtugofalowej poprawy moze by¢ proces konwergencji. Ist-
nieje zatem prawdopodobienstwo, ze uzyskane oszacowania sa nieznacznie zanizone.
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7 racji ograniczonej mocy wnioskowania nalezy ostroznie formutowac konkluzje dotyczace po-
jedynczych krajéw. Wyniki badania wskazuja na znaczne zr6znicowanie efektywnosci mechanizméw
absorpcji szokéw w poszczegélnych krajach, przy czym kanat kredytowy jest wyraznie najskuteczniej-
szym kanatem wygladzania wahan produktu. Co wiecej, wyniki badania wskazuja na nieco wyzszy od-
setek szokéw niewygladzonych w przypadku nowych panstw czlonkowskich w poréwnaniu z grupa
krajéw ,starej” Unii oraz strefy euro. Rdznice te nie sg jednak wyraZne i nie pozwalajg na uogélnienie,
ze efektywnos$¢ kanaléw absorpcji szokéw jest tam mniejsza.

W przypadku Polski przeprowadzona analiza wskazuje nieskuteczno$é kanatu rynku kapitatowego
(ktéry oddziatuje procyklicznie), a takze wzgledng stabos¢ kanatu kredytowego, w procesie absorpcji szo-
kéw?”, Nalezy zatem uznaé, ze przy obecnej efektywnosci kanatu finansowego w Polsce jego zdolnos¢ do
fagodzenia wahan produktu jest mocno ograniczona. Z przeprowadzonej analizy zaleznosci teoretycznych
(rozdzial 3) wynika, ze jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢ relatywnie niski poziom rozwoju
finansowego. Sktadaja sig na niego: znaczny udzial gotéwki oraz depozytéw, niski udziat aktywoéw zagra-
nicznych w portfelach gospodarstw domowych, relatywnie staba penetracja gospodarki przez sektor ban-
kowy oraz stosunkowo niewielkie wykorzystanie kredytu w finansowaniu konsumpcji. Dodatkowo, procy-
kliczne oddziatywanie kanatu rynku kapitalowego moze mie¢ zwigzek ze znacznym poziomem zadluzenia
zagranicznego Polski oraz asymetrig przeplywéw kapitatowych (Polska jest importerem netto kapitatu).

Wobec tak postawionej diagnozy nalezy sie zastanowié, jak poprawic¢ sytuacje. Podjeto juz wiele dziatan
majacych stymulowac rozwdj rynku kredytowego, ktéry okazuje sig najskuteczniejszym mechanizmem ab-
sorpcji szokéw. Ujednolicanie systeméw platnosci i rozliczen, upraszczanie procedur prowadzenia dziatalno-
$ci bankowej (np. wprowadzenie jednolitego paszportu bankowego) na terenie Unii Europejskiej, realizacja
zatozen Financial Services Action Plan, a takze podejmowanie podobnych inicjatyw powinny z czasem przy-
czyni¢ sie do przyspieszenia proceséw integracji finansowej oraz pozytywnie wplynaé¢ na rozwdéj krajowego
rynku finansowego. Ponadto nalezy promowa¢ obrét bezgotéwkowy, jak réwniez zacheca¢ podmioty go-
spodarcze do korzystania z ustug poérednikéw finansowych, co obecnie odbywa sie jedynie w ograniczonym
zakresie. Wspieranie popytu na ustugi finansowe powinno spowodowa¢ poprawe infrastruktury finansowej
oraz wzmocni¢ presje na podnoszenie jakosci §wiadczonych ustug. Nalezy podejmowac dziatania majace na
celu obnizenie kosztéw dziatalno$ci bank6w48, a takze wspierac te inicjatywy i rozwigzania legislacyjne, kt6-
re stuza zwiekszeniu przejrzystosci ofert bankéw, redukujac problem asymetrii informacij.

Im wyzszy poziom rozwoju finansowego Polska zdota osiggna¢, a takze im $cislej nasz rynek be-
dzie zintegrowany zrynkiem europejskim, tym wigkszej efektywnosci kanatu finansowego mozna
oczekiwaé. Wskazuja na to wyniki badan strefy euro oraz krajéw ,starej” Unii. Wieksza skutecznosé
mechanizméw absorpcji szokéw moze sig okazaé szczegblnie cenna w przygotowaniach Polski do
wprowadzenia euro. Samo wprowadzenie wspélnej waluty sprzyja wigkszej integracji finansowej oraz
moze przyczyni¢ sie do szybszego rozwoju krajowego rynku finansowego. Powinno to stuzyé¢ zwiek-
szeniu skutecznoéci kanatu finansowego, jednak jego obecna ograniczona efektywnos$é moze utrudniac
pelng integracje w obliczu potencjalnych szokéw asymetrycznych49.

47 Najefektywniejszym kanalem absorpcji sposréd poddanych analizie okazuje sie kanal kredytowy, zdolny do wygtadza-
nia okoto 18% szokéw. Kanat fiskalny — podobnie jak kanat rynku kapitalowego — oddziatuje procyklicznie, jednak na tle
nowych panstw czlonkowskich plasuje Polske relatywnie wysoko.

48 Wydaje sig, ze mozliwa jest redukcja kosztow, szczeg6lnie optat za obstuge ptatnosci kartami ptatniczymi. Urzad Ochro-
ny Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) wskazuje w tej sprawie na koszty posrednikéw jako bariere rozwoju obrotu
bezgotéwkowego, szczegblnie w przypadku matych firm i mikroprzedsigbiorcéw.

49 7 tego punktu widzenia szczeg6lnie wysoko nalezy oceni¢ m.in. wprowadzony obowiazek podawania przez banki rze-
czywistej rocznej stopy oprocentowania pozyczek i kredytéw.
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Zatacznik 1

Modele regresji zadane réwnaniami (6), (7), (8) rozszerzono o zmienng KONW, opisujaca réznice po-
miedzy realnym dochodem per capita w poszczegblnych krajach a agregatem dla catej Unii Europe;j-
skiej. Wraz ze zmniejszaniem zréznicowania dochodéw nasila sie proces konwergencji. Rozszerzone
réwnania szacowano dla kazdego kraju, tak jak wyjsciowe. Szacowana posta¢ modeli przedstawiaja
réwnania (9), (10), (11).

PNB[,t - PNBt =0 + ﬂRK,i(PKBi,t - PKBx) + 7Rk,fKONW + gRK,i,t (9)
DR,,—DR, =a, + B, (PKB,, — PKB,)+y.,KONW + &, (10)
KONS,, - KONS, = a, + B, ,(PKB,, — PKB,) + 7, [KONW + ¢, (11)

Poréwnanie wynikéw, zawierajace procentowe wartosci efektywnoéci poszczegdlnych kanatow
absorpcji szokéw, wraz z oceng istotnosci oszacowan, przedstawia tabela 1150, Szare pola oznaczajg
wyniki tych modeli regresji, w przypadku ktérych zmienna KONW okazywala sie statystycznie nie-
istotna.

50 Efektywno$¢ kanaléw absorpcji szokéw liczono zgodnie z metoda zaproponowang w podrozdziale, punkt ,,Cel badania
i metodyka”.
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Tabela 11
Efektywnos¢ kanatéw absorpcji szokéw — poréwnanie modeli regresji bazowych z rozszerzonymi o zmienng
KONW w latach 1996-2007

Model bez zmiennej KONW Model ze zmienng KONW
RK F K N RK F K N

Austria -6,6%** -11,8%** 20,3*** 98,2%** 1,5%*%* -14,5%** 14,8*** 98,2%**
Belgia 13,3%** -23,2%%*%  47,3%* 62,6%** 20%** -9,6%** 32,7** 56,9***
Cypr -12,7 12,6 68,1*** 32%** -11,4 7,7 72,6 31,1%**
Czechy 5,6%** -14,2%%* 42 7%** 65,9%** 5,5%** -14,3***  41,9%** 66,9%**
Dania 1,9%** -27,6%** 98,4 27,3%** 8,57 ** -28,2***  106,4 13,3***
Estonia -0,6%** S11,1%%* 11,9%** 99,9*** 4,3%** -16,6***  30,1*** 82,2%**
Finlandia 0,7*** -16,5***  115,1 0,7%** 0,9%** -16,3***  113,6 1,8%**

Francja gk ,8%% -4 Gre NW** 7 gess -8,5%%* 4%+ B2,4% %
Grecja 6,5+ L0, 7% 19,5%%%  gagrec  gEes 0,4%+* 19,3%%% 7 gkks
Hiszpania -1,8%** 3,1%%* 29,7%** 69*** 5 Rl -0,3*** 38,67 ** 62,8***
Holandia 8,4* 10,4*** -3,4%* 84,7%*%* 4,4* 6,6 -4,2%* 93,1%**
Irlandia 25,4%** 4,3%** 36,1%* 34,2%** 29,6* 7,2 -7,2%F% 70,4***
Litwa 3,6%** -11,6%** 21,8%** 86,2*** 2% -16,6*** 36,7%** 77,9***
Lotwa 0.4%** 1,7%%% A2,7%%%  NWE** %% ,9%%* -0,5%** NW***
Malta 32,3*%* -8,1%** 26,3** 49,5%** 35,7** -15,6%**  43,1%** 36,8***
Niemcy -0,2%** -16*** 47,5%** 68,8*** 13,9%** -5,6%** -5, 1%** 96,9***
Polska -7,8%*%* -5,8%** 17,8%** 95,9%** -7,8%** -5,8%** 17,8%** 95,9***
Portugalia -8,6%** -8,7%** 47,2%** 70,1%*%* 11,3*** -36,8*** 83,7 41,8***
Stowenia -0,4**%* -18,7*** 7,7%%* 111,4***  3*** -25,8%**  15%** NW#***
Stowacja 2,1%%* -8,9%** 20,7%** NW*=** 1,9%** -9,3*** 20,8*** 86,6%**
Szwecja 23,87 %% 9.4%%* 16,8%%%  0,5%** -4 4%** _grHH 8,8%** NW***
\é\getlﬁia BT B.6FFR 3%r% QagrRY L oRkr 4 qerx g grer  gygres
Wiochy -0,2%** 0,4%** 25,5%%* 74,3*** -0,4*** 0,2%** 28,4%** 71,8***

*k K

istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotno$¢ na poziomie 0,1

zmienna KONW nieistotna
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Effectiveness of the financial channel and consumption smoothing
in the euro area and in Poland

Abstract

The assessment of the results of participation in a monetary union requires an estimation of the
effectiveness of shock absorption mechanisms. The article aims at assessing the effectiveness of the
financial channel including the capital market channel and the credit channel. The capital market
channel analysis makes recourse to risk sharing while that of the credit channel relies on consumption
smoothing. The article applies empirical analysis: panel-based study and research at the level of single
countries. Particular emphasis was laid on the analysis of the efficiency of shock absorption in Poland
in the context of preparations for the introduction of the euro. The work was inspired by the article
by Asdrubali et al. (1996) and the ensuing literature. The findings of other authors were supplemented
with results concerning a broad group of EU countries for the 1995-2007 period. The results indicate
that the credit channel is the strongest mechanism of shock absorption in the EU and the euro area.
Its effectiveness is fostered by the ever deeper financial integration including the introduction of the
euro. The financial channel is more efficient in more integrated areas. In Poland the effectiveness of
this channel is relatively low, while the dominant role is played by the credit channel, as in the EU
and the euro area.

Key words: financial channel, shock absorption, financial market integration, risk sharing, consumption
smoothing






