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Streszczenie

Cel — w artykule zdefiniowano zjawisko zarazenia oraz przedstawiono zarys teorii
jego przebiegu. Celem jest empiryczne potwierdzenie jego wystepowania oraz wskazanie
roéznic migdzy krajami rozwinietymi i rozwijajacymi si¢ w zakresie oddziatywania handlo-
wego i finansowego kanatu zarazenia.

Metodologia — w tym celu wykorzystano estymacje logitowa, ktorej wyniki postuzyty
do weryfikacji postawionych hipotez.

Wynik — uzyskano oszacowania parametrow, pozytywnie weryfikujace stawiane hi-
potezy. Potwierdzono wystepowanie zarazenia, a takze dowiedziono, iz kanat finansowy
jest podstawowym kanatem zarazenia. Kanat handlowy miat wicksze znaczenie w krajach
rozwinietych.

Oryginalno$¢, warto$¢ — wyniki przedstawione w artykule sa efektem w petni orygi-
nalnych badan autora. Szeroka proba badawcza (zaré6wno pod wzgledem liczby panstw, jak
i przekroju czasowego) oraz zastosowany podzial na kraje rozwinigte i rozwijajace si¢ sg
glowna wartoscig dodang badania.

Stlowa kluczowe: zarazenie, estymacja logitowa, kraje rozwinigte i rozwijajace si¢

" E-mail: pgabrielczak@uni.lodz.pl.
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Wprowadzenie

W warunkach postepujacej integracji rynkoéw swiatowych zasadne wydaje sie
badanie miedzynarodowych proceséw gospodarczych, w tym takze miedzynaro-
dowego aspektu wahan koniunkturalnych. Jego przejawem jest zjawisko zarazenia.
Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja wystgpowania tego zjawiska i okre-
$lenie roli, jaka odgrywaja w nim realne procesy, zwtaszcza handel miedzynarodo-
wy oraz rynki finansowe, z uwzglednieniem réznic migdzy krajami rozwinigtymi
1 rozwijajacymi sig.

Poczatkowa cze$¢ artykutu to wprowadzenie do problematyki zarazenia,
a w kolejnych punktach opisano przeprowadzone badanie. Prezentuja one kolejno
zakres 1 hipotezy badawcze, konstrukcje badania metoda regresji logitowej oraz
uzyskane wyniki. Ostatnia cz¢$¢ zawiera podsumowanie najwazniejszych wnio-
skow z badania, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektéw weryfikacji stawianych
hipotez.

1. Wstep do tematyki zarazenia

Zjawisko zarazenia (ang. contagion) jest jedna z odmian transmisji koniunktu-
ry. W literaturze anglosaskiej, z ktorej pochodzi ten termin, w ten sposob okresla si¢
miedzynarodowe przenoszenie si¢ kryzysow'. Jest to stosunkowo nowe zagadnie-
nie, a niemal cata wezesna literatura przedmiotu pochodzi z USA. Pojecie ,,zaraze-
nie” zostato zapozyczone z jezyka medycznego, poniewaz szybkos¢, gwattownosé
oraz zasieg kryzysow wystepujacych w kolejnych gospodarkach narodowych przy-
wodzily na mysl skojarzenia z epidemiami. W ten sposob powstaty takze potoczne
nazwy poszczegdlnych kryzysow, takie jak ,,azjatycka grypa” czy ,,rosyjskie prze-
zigbienie™?.

Opierajac si¢ na przegladzie badan nad zarazeniem i stosowanych definicji,
Bank Swiatowy zaproponowat trzy uogolnione definicje zarazenia uszeregowane

' J.K. Solarz, Ryzyko zarazenia si¢ gospodarki Polski zaburzeniami na rynkach zagranicznych,
w: Ryzyko kryzysu finansowego w Polsce. Identyfikacja i monitorowanie, red. D.J. Btaszczuk, Po-
Itext, Warszawa 2006, s. 55.

2 M. Lubinski, Migdzynarodowa transmisja koniunktur a zarazenie, w: R. Barczyk, L. Kasek,
M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, PWE, Warszawa 2006, s. 103.
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wedtug zawezenia znaczenia tego pojecia. Bardzo czesto sg one punktem odniesie-
nia w nowszej literaturze®.

W niniejszym artykule przyjeto waska definicje zarazania (ang. restrictive de-
finition), zgodnie z ktora jest to proces transmisji szokéw do innych gospodarek lub
sytuacja podwyzszonej korelacji stanéw gospodarek, wykraczajaca poza tak zwa-
ne fundamenty ekonomiczne lub wspdlne szoki. Zarazenie czesto jest utozsamiane
z podwyzszong zbieznoscig zachowan uczestnikow rynku wynikajacg z réznego ro-
dzaju zachowan stadnych. W tej definicji wazny jest zatem specyficzny mechanizm
synchronizacji gospodarek, ktorego efektywno$¢ wykracza poza teoretyczng site
powigzan obu gospodarek. Rozréznienie miedzy transmisjg w kryzysie i w okresie
spokojnym* takze tu nie zostalo silnie zaakcentowane.

Potencjalne mechanizmy zarazenia moga by¢ pogrupowane ze wzgledu na
pewne podobienstwo na tak zwane kanaty zarazenia, przy czym dotychczas nie
wypracowano jednolitego sposobu wyodregbniania tych kanatow. Wyrdznia sie na
przyktad kanal fundamentalnych potaczen ekonomicznych, kanat (racjonalnych)
dostosowan portfelowych, kanat zachowan stadnych oraz kanat podwyzszonej czuj-
nosci’. W innym ujeciu wystepuja: kanat powigzan handlowych, kanat wspolnych

3 Por. C.A. Bollino, P. Polinori (2008), Contagion in Electricity Markets: Does It Exist?, 23rd
Meeting of the European Economic Association Conference Paper; M. Dungey, D.N. Tambakis, /n-
ternational Financial Contagion: What Do We Know?, CERF Working Paper 2003, No. 9; L. Cappiel-
lo, B. Gerard, S. Manganelli, The Contagion Box: Measuring Co-movements in Financial Markets
by Regression Quantiles, Econometric Society 2004, Latin American Meetings Publication No. 77;
L. Cheung, C.-S. Tam, J. Szeto, Contagion of Financial Crises: A Literature Review of Theoretical
and Empirical Frameworks, Hong Kong Monetary Authority Research Note 2/2009; S. Mazurek,
Sciezki miedzynarodowej transmisji kryzyséw, w: Koniunktura gospodarcza. Od banki interneto-
wej do kryzysu subprime, red. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2009; A. Tjahjawandita, T.D. Pradono, R. Rinaldi, Spatial Contagion of Global Financial
Crisis, Padjadjaran University Working Papers in Economics and Development Studies 2009, No. 6;
M. Billio, M. Caporin, Market linkages, variance spillover and correlation stability: empirical evi-
dences of financial contagion, ,,Computational Statistics and Data Analysis” Vol. 54, No. 11; . Matei,
Contagion and causality: an empirical analysis on sovereign bond spreads, ,,Economics Bulletin”
2010, Vol. 30, No. 3; P. Dobrzanski, Transmisja kryzysu amerykanskiego na gospodarki europejskie,
w: Globalizacja, europejska integracja a kryzys gospodarczy, red. J. Kundera, Prace Naukowe Wy-
dzialu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, nr 9, Wroctaw 2011.

* Przez pojecie okres spokojny (ang. tranquil period) rozumie si¢ kazdy okres zwiazany z r6zng
od zalamania faza cyklu gospodarczego. Pojecie to na potrzeby rozwazan nad zarazeniem moze do-
tyczy¢ zardwno okresow stabilizacji koniunktury na okreslonym, wysokim lub niskim poziomie, jak
1 ozywienia.

5 Ten ostatni zwigzany jest z tym, ze inwestorzy nie rozpatrujg kazdego rynku krajowego osob-
no, ale podejmuja identyczne dziatania w kazdym z rynkéw regionu, bez wzgledu na jego kondycje
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szokow koniunkturalnych, kanat zachowan inwestorow i kanat zachowan wtadzy?®.
Kolejng propozycja jest podzial na kanal handlowy, kanat finansowy (racjonalne
dostosowania), kanatl psychologiczny oraz kanat polityki gospodarczej’. Wszystkie
te podziaty odwotuja si¢ do réznych mechanizmow zwigzanych z handlem miedzy-
narodowym lub przeptywem kapitatu, przy czym w wielu przypadkach podziaty sa
nieostre i kanaly si¢ zazebiaja.

Warto zaznaczy¢, ze mechanizmy handlowe i polityczne wiazg si¢ z wyste-
powaniem tak zwanego efektu Marshalla-Lernera i zmianami wzglednych cen na
rynkach eksportowych w wyniku zatamania si¢ waluty jednego z panstw. Dostoso-
wania w innych krajach moga mie¢ charakter rynkowy lub by¢ stymulowane badz
hamowane przez panstwo z pobudek politycznych. Z kolei mechanizmy finansowe
i psychologiczne wigza si¢ z nagtymi ruchami kapitatu spowodowanym czynnika-
mi ekonomicznymi, takimi jak poszukiwanie ptynnosci, koniecznos¢ przewarto-
$ciowania ryzyka pewnych inwestycji czy zmiana rentownosci, albo czynnikami
quasi-ekonomicznymi, zwigzanymi ze sklonnoscig inwestoréw do nasladownictwa,
z asymetrig informacyjng oraz z wybuchami paniki. W artykule rozrézniono jedy-
nie dwa kanaty — handlowy i finansowy, nie wnikajac w motywy zmian mi¢dzyna-
rodowego przeplywu towarow badz kapitatu.

2. Zakres i hipotezy badawcze

Dobor podmiotow badania mial umozliwi¢ generalizacje wynikow na cala
gospodarke $wiatowsg, dlatego uwzglednieniono najwicksze gospodarki (wg PKB)
panstw rozwinigtych i rozwijajacych si¢ w 2012 roku (wedtug danych z bazy Banku
Swiatowego). Celowo pominigto Polske, ktéra wedtug podziatu Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (zaprezentowanego w bazie World Economic Outlook Da-
tabase) jest krajem rozwijajacym sig, ale jako panstwo cztonkowskie UE ma tez
wiele cech gospodarczych panstw rozwinigtych. Z obawy o mozliwos$¢ zacierania
si¢ r6znic pomigdzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacymi si¢, Polska zostata wy-
kluczona z badania. Ponadto badanie miato mie¢ charakter uniwersalny, §wiatowy,

makroekonomiczng. J. Lowell, C.R. Neu, D. Tong, Financial Crises and Contagion in Emerging
Market Countries, RAND 1998, s. 30-33.

¢ JK. Solarz, op.cit., s. 60—65.
7 S. Mazurek, op.cit., s. 26-28.
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tymczasem wprowadzenie do rozwazan Polski w naturalny sposob wymuszaloby
whnioski specyficzne dla tego kraju (z uwagi na narodowo$¢ autora).

Ostatecznie w badaniu uwzgledniono jedenascie panstw rozwinigtych: Au-
stralig, Francje, Hiszpanie, Holandie, Japonie, Kanadg, Koreg Potudniowa, Niemcy,
USA, Wielka Brytani¢ i Wlochy; a takze jedenascie panstw rozwijajacych sig: Ara-
bi¢ Saudyjska, Argentyne, Brazylie, Chiny, Indie, Indonezj¢, Iran, Meksyk, Rosje,
RPA i Turcje. Kraje te w 2012 roku wygenerowaty ponad 80% $swiatowego PKB,
dlatego wydaje sig, ze moga stanowi¢ wystarczajace przyblizenie gospodarki swia-
towej. Za okres badawczy przyjeto lata 1960-20128, dla ktorych dostepne byty dane
statystyczne.

Czg$¢ badaczy jest zdania, ze mowienie o zarazeniu, czyli szczegdlnej, nie-
typowej transmisji kryzysow, jest w ogole niewtasciwe lub przynajmniej naduzy-
wane’. W dobie globalizacji gospodarki narodowe sg tak silnie wspotzalezne, ze
przyspieszona transmisja jest cechg normalng, wystepujaca takze w okresach wzro-
stowych. Z tej perspektywy szczegdlne traktowanie zarazenia wynikataby tylko
z wigkszej uwagi, jaka tradycyjnie poswieca si¢ negatywnym zjawiskom, poniewaz
straty odczuwalne sg silniej niz identyczne co do wartosci zyski. W opozycji do
tego pogladu stoi stwierdzenie, bedace fundamentem teorii zarazenia. Gtosi ono,
ze gospodarki podlegajg silniejszej synchronizacji w czasie kryzysu, a mechanizmy
transmisji szokdw negatywnych sa specyficzne. Pierwsza hipoteza ma zatem cha-
rakter fundamentalny i brzmi:

(H1) koncepcja zarazenia jest prawidtowa, czyli zjawisko to faktycznie wyste-

puje— w kazdej grupie panstw przynajmniej za posrednictwem jednego
kanatu.

8 Jest to zakres maksymalny. Niekiedy, zwlaszcza w przypadku panstw rozwijajacych sig, szere-
gi dostepnych danych zaczynaty si¢ pdzniej, nawet w latach 90. XX w. Nie wszystkie kraje podaty
takze dane dla ostatnich lat wskazanego zakresu. Wszedzie, gdzie w opisach tabel wspotczynnikow
korelacji zakres chronologiczny badania okreslany jest jako 1960-2012, jest on rozumiany wlasnie
jako zakres maksymalny.

 Na przykad: K. Forbes, R. Rigobon, No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock
Market Co-movements, NBER Working Paper 1999, No. 7267; S. Kleimeier, T. Lehnert, W.F.C. Ver-
schoo, Contagion versus Interdependence: A Re-Examination of Asian-Crisis Stock Market Como-
vements, European Finance Association 2003, Annual Conference Paper 2003, No. 249; G. Corsetti,
M. Pericoli, M. Sbracia, Some Contagion, Some Interdependence: More Pitfalls in Tests of Financial
Contagion, ,,Journal of International Money and Finance” 2005, No. 24.
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Oprocz hipotezy gtownej, postawiono hipotezy dotyczace roli poszczegdlnych
kanalow. Cho¢ zarazenie rozpatrywane jest za posrednictwem dwoch kanalow, to
ich znaczenie trudno uzna¢ za symetryczne. Podstawowymi no$nikami impulsow
dekoniunktury wydaja sie rynki finansowe, ktére umozliwiaja szybsze i gwaltow-
niejsze przeplywy miedzynarodowe. Co wigcej, s one znacznie mniej odporne na
oddziatywanie czynnika psychologicznego niz handel miedzynarodowy, co czyni
je bardziej nieprzewidywalnymi i mniej zaleznymi od fundamentalnych powigzan
gospodarczych. Druga hipoteza zostata wiec sformutowana nastepujaco:

(H2) kanat finansowy jest dominujagcym kanatem zarazenia.

W badaniu zastosowano podziat na kraje rozwinigte i rozwijajace si¢. Spo-
dziewane sg bowiem roznice wzorcow dotyczacych wstepowania zarazenia w obu
grupach. W literaturze problem ten takze bywat rozpatrywany pod katem sity od-
dziatywania poszczegolnych kanalow na oba typy panstw. Najdalej idace wnioski
przedstawit Sebastian Edwards, ktory zauwazyl, ze w krajach rozwinigtych rela-
tywnie wigksze znaczenie niz w krajach rozwijajacych si¢ ma kanat handlowy,
poniewaz przy dobrym przeptywie informacji oraz rozwini¢tej, swobodnej cyrku-
lacji towaréw mechanizmy kursowe i powodowane nimi réznicowanie cen (wigc
i konkurencyjno$ci) maja zasadnicze znaczenie. Z kolei w panstwach rozwijajacych
si¢ kluczowy dla zarazenia jest kanal finansowy, co wynika przede wszystkim ze
znacznego uzaleznienia tych panstw od kapitatu zagranicznego'®. W efekcie sfor-
mulowano trzecig hipoteze, gltoszaca:

(H3) rola kanatu handlowego jest relatywnie wigksza w krajach rozwinietych.

Bardzo ogolne postawienie hipotez miato na celu zagwarantowanie mozliwo-
$ci ich weryfikacji, ktora potrafi przysporzy¢ licznych trudnosci nawet w wypadku
pozornie bardzo podstawowych problemdw. Zarazenie jest tu dobrym przyktadem.
Mardi Dungey i Abdullah Yalama pokazali, ze niekiedy przyjecie innych sposobow
poszukiwania dowodow zarazenia lub cho¢by réznych metod synchronizacji czaso-
wej danych prowadzi do odmiennych wnioskéw co do wystapienia tego fenomenu,
nawet na podstawie tych samych danych'’.

10°S. Edwards, Interest Rates, Contagion and Capital Controls, NBER Working Paper 2000,
No. 7801, s. 8-10.

I M. Dungey i A. Yalama wykorzystali te same dane, co K. Forbes i R. Rigobon, a nawet przyjeli
te samg strategi¢ poszukiwania dowodoéw zarazenia — szukali skokowego przyrostu korelacji po-
miedzy porownywanymi parametrami. Roznica polegata na innej metodzie synchronizacji dzien-
nych danych finansowych z r6znych rynkow krajowych na trzech kontynentach: Ameryce Potnocnej,
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3. Konstrukcja badania

W regresji logitowej dwumianowej, szacujacej prawdopodobienstwo wysta-
pienia zarazenia w relacji do analizowanych czynnikow objasniajacych, zmien-
ng zalezna jest wielkos¢ zero-jedynkowa. Konieczne jest zatem stworzenie takiej
zmiennej, ktora dla wystapienia zarazenia bedzie przyjmowaé na przyktad 1, a 0
w przeciwnym wypadku. Jednak ogdlnodostepne dane, w wiekszosci pochodzace
z Banku Swiatowego, nie pozwalaja na jednoznaczne i obiektywne okreslenie, kie-
dy kryzys byt zarazliwy, kiedy za$ nie. Co wiecej, nie istnieje tez miara zewngtrzna
stwierdzajaca, kiedy w danym kraju w ogole wystapit kryzys. Niezbedne jest wigc
przyjecie zatozen co do wystepowania kryzysu i zarazenia.

Okresy kryzysowe wyodrgbniono na podstawie wielkosci realnej dynamiki
PKB w danym roku. Dla kazdego kraju obliczono $redni przyrost PKB i za kryzyso-
wy uznano kazdy rok, w ktérym dynamika ta byta mniejsza od $redniej co najmniej
o odchylenie standardowe. Jednak dla wielu panstw $rednia byta nizsza od wartosci
odchylenia standardowego, co oznaczatoby, ze lata z ujemng dynamika PKB mo-
glyby i tak nie by¢ zakwalifikowane jako kryzysowe. W przypadkach tych panstw
przyjeto inne kryterium podziatu, wedtug ktorego lata z ujemng dynamika PKB sa
latami kryzysu, a okres spokojny obejmuje lata z nieujemng dynamika PKB.

Zarazenie jest forma transmisji, zatem warunkiem koniecznym by mowié
0 zarazeniu, jest wystapienie kryzysu w danym roku w wigcej niz jednym kra-
ju. Poniewaz jednak bardziej szczegdtowe informacje na temat sekwencji czasowej
wystepowania kryzysow w poszczegodlnych panstwach nie sg dostepne, wigc po-
czatkowo za przejawy zarazenia uznano wszystkie obserwacje kryzysowe w latach,
w ktorych bylo ich co najmniej dwie. Warunek ten wydaje si¢ jednak bardzo staby,
poniewaz wystapienie synchronizacji w dwoch z dwudziestu dwoch najwigckszych
gospodarek moze by¢ przypadkowe. W kolejnym wariancie za zarazenie uznano te
obserwacje kryzysowe, dla ktorych w tym samym roku kryzys zanotowano w co
najmniej trzech panstwach. Obnizylo to na tyle liczbe przypadkow zarazenia wi-
docznych w dostepnych latach, ze nie zdecydowano si¢ na wprowadzanie dalszych

Europie i Azji. K. Forbes i R. Rigobon zastosowali $rednie ruchome, a M. Dungey i A. Yalama
odpowiednie opoznienia. W efekcie, pierwszy zespot nie uzyskat dowodéw na wystgpowanie zara-
zenia, drugi za$ tak. Zob. M. Dungey, A. Yalama, Detecting Contagion with Correlation: Volatility
and Timing Matter, Centre for Financial Analysis & Policy Working Paper 35, Cambridge University
Press, Cambridge 2010; K. Forbes i R. Rigobon, op.cit.
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restrykcji. Wedlug opisanych wyzej warunkow zbudowano dwie zmienne obja$nia-
ne dla rownan logitowych (por. tab. 1)

Tabela 1. Zmienne objasniane w regresjach logitowych

Zmienna Opis

CD2 Zmienna zero-jedynkowa. Przyjmuje warto$¢ 1 dla obserwacji kryzysowych, jesli
w roku obserwacji stwierdzono kryzys w co najmniej dwoch panstwach — warunek
mniej restrykcyjny

CD3 Zmienna zero-jedynkowa. Przyjmuje warto$¢ 1 dla obserwacji kryzysowych, jesli
w roku obserwacji stwierdzono kryzys w co najmniej trzech panstwach — warunek
bardziej restrykcyjny

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Oprocz zroéznicowania restrykcyjnosci warunku na zarazenie wprowadzono
podzial na kraje rozwiniete (oznaczenie A, od ang. advanced economies) oraz roz-
wijajace si¢ (oznaczenie E, od ang. emerging markets) identyczny jak w analizie
korelacji. Rozwazono réznice uzyskanych oszacowan miedzy grupami panstw oraz
w zalezno$ci od restrykcyjnosci warunku. Mozna zatem przyjac, ze w istocie zbu-
dowano model czterorownaniowy, sktadajacy si¢ z niezaleznych rownan.

Do pierwszego kroku estymacji wyselekcjonowano jedenascie zmiennych
objasniajacych. Ich opisy, uzasadnienie doboru oraz hipotezy co do znakéw (tam,
gdzie ich sformutowanie bylo mozliwe) zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Zmienne objasniajace wykorzystane w estymacjach

Zmienna Opis

1 2

Zmienne pochodzace z teorii wzrostu

dTFP Dynamika TFP jest jedyna zmienng wzigta wprost z teorii wzrostu, jaka zastosowano
w regresjach. Jest to podyktowane gtéwnie potrzeba minimalizacji liczby takich
zmiennych przy jednoczeénie najwickszym znaczeniu, jakie przypisuje si¢ postepowi
technicznemu w stymulowaniu wzrostu w dlugim okresie. Postuluje si¢, Ze zmienna
ta bedzie pojawiac si¢ ze znakiem minus, obnizajac prawdopodobienstwo zarazenia.
Zmienna ta niejako stabilizuje fluktuacje wokot dtugookresowego rosnacego trendu
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Zmienne handlowe (realne)

dOtw

Dynamika otwarto$ci, rozumianej jako stosunek sumy eksportu i importu kraju

do jego PKB. Taka wielkos$¢ pokazuje, jak mocno kraj uzalezniony jest od wymiany
miedzynarodowej, nie roéznicujac jednak kierunku tej wymiany. Przyrost otwartosci,
odpowiadajacy zwigkszonemu otwarciu gospodarki, powinien raczej zwigkszaé
prawdopodobienstwo zarazenia

dXM

Dynamika przedstawionego procentowo pokrycia importu eksportem. Zmienna ta
uzupeknia informacje dostarczane przez dynamike otwartosci. Jej dodatnia warto$¢
oznacza wzrost relatywnego znaczenia eksportu, a ujemna — importu. Podejscie
merkantylistyczne nakazywaloby spodziewac sig, ze to eksport jest zrodtem wzrostu,
zatem ta zmienna powinna zachowywac si¢ analogicznie do dynamiki otwartosci.

W istocie jednak znaki sg trudne do przewidzenia

dPoz

Dynamiczne ujgcie pozycji kraju w sieci wymiany miedzynarodowej, tj. udzialu
sumy jego eksportu i importu w ogoéle handlu migdzynarodowego. W odréznieniu
od otwartos$ci, pokazuje ona znaczenie handlu nie dla panstwa, ale dla gospodarki
swiatowej, wiec i dla jego partnerow. W przypadku zarazenia znak jest trudny

do okreslenia

dCX

Dynamika geograficznej koncentracji handlowej. Spodziewany znak jest trudny

do przewidzenia, poniewaz koncentracja na okreslonej, niewielkiej liczbie partnerow
moze uniezaleznia¢ panstwo od wigkszosci rynku §wiatowego, ale wzrost koncentracji
moze takze §wiadczy¢ np. o utracie czgsci odbiorcow eksportu

dCXe

Dynamika tzw. kranca ekstensywnego handlu, czyli koncentracji produktowe;j
eksportu. Spodziewany jest taki znak, jak w przypadku koncentracji geograficzne;j.
Wzrost koncentracji moze jednak $wiadczy¢ zar6wno o wzroscie roli w wymianie
migdzynarodowej w obrebie danego produktu, jak i utracie konkurencyjno$ci w innych
grupach produktowych

Zmienne finansowe

dKap

Dynamika wskaznika kapitalizacji do PKB. Zmienna ta jest jednym z najwazniejszych
parametrow tradycyjnego rynku finansowego i pokazuje jego wielko$¢ w odniesieniu

do catej gospodarki. Wigkszy rynek sprzyja rozwojowi, jednak w okresach kryzysowych
moze zwickszaé ryzyko zarazenia i powodowac wigksze szoki, wynikajace z ucieczek
kapitatu

dTov

Dynamika wskaznika obrotu rynku finansowego do jego kapitalizacji. Wskaznik
ten pokazuje, jak zmieniala si¢ dynamika i mobilno$¢ aktywow. Wzrost mobilnosci
moze oznaczaé niepokoje na rynku, wydaje si¢ zatem, ze wyzsza dynamika obrotu
do kapitalizacji rynku sprzyja zarazeniu

dRez

Dynamika relacji rezerw do PKB. Przyrost rezerw pokazuje, z jednej strony zwigkszenie
zdolnosci kraju do obrony przed presja walutowa, ale z drugiej pokazuje tez naptyw
kapitatu zagranicznego do kraju, co moze sprzyja¢ zarazeniu. Znaki parametrow
stojacych przy tej zmiennej sa wige trudne do oszacowania, gdyz beda zaleze¢ od
wypadkowej kilku naktadajacych si¢ efektow

dR

Dynamika realnej stopy procentowej. Pokazuje rzeczywista oplacalnos$¢ inwestycji
na rynku finansowym kraju. Jej przyrost stymuluje wzrost gospodarczy i obniza ryzyko
paniki inwestorow w czasie kryzysowym
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dBD

Dynamika zadluzenia podmiotéw krajowych w bankach krajowych i zagranicznych.
Pokazuje uzaleznienie gospodarki od kredytu. Jest to jedyna dostgpna zmienna opisujgca
zadtuzenie w gospodarce oraz znaczenie sektora bankowego. Z jednej strony kredyty

w wypadku zarazenia moga hamowa¢ skutki recesji, z drugiej moga by¢ zbyt duzym
obcigzeniem dla firm i tylko pogarsza¢ ich sytuacj¢. W roéwnaniu logitowym raczej
nalezy spodziewac¢ si¢ znaku plus, gdyz wspotczesne, silnie powigzane migdzy soba
banki maja tendencj¢ do lawinowego spigtrzania roszczen finansowych 1 wywolywania
problemow z ptynno$cia w gospodarce

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zmienne przedstawione w tabeli 2 wykorzystano w pierwszych iteracjach
regresji krokowych. Z tego powodu ostatecznie przyjete rOwnania nie zawieraty
wszystkich przedstawionych w tabeli 2 zmiennych objasniajacych.

4. Wyniki badania

W estymacji logowej zbadano prawdopodobienstwo wystgpienia potencjalne-
go zarazenia, okre$lonego dwoma warunkami — mniej i bardziej restrykcyjnym.

Odre¢bnie wyznaczano jednak rownania dla obu rozwazanych grup panstw. Wyniki
réwnan dla krajow rozwijajacych si¢ przedstawiono w tabeli 3 (stabszy warunek)
1w tabeli 4 (mocniejszy warunek).

Tabela 3. Wyniki estymacji rownania dla panstw rozwijajacych si¢ przy stabszym warunku

Estymacja logitowa (n = 226), zmienna zalezna: CD2

wspotczynnik s tan(tl);zr}gowy z efekt krancowy wartos¢ p
Const —3,92452000 0,64061500 | —6,1262 <0,00001***
DTP -1,09181000 0,19427800 | —5,6198 —0,011684 <0,00001***
dTov 0,00345237 0,00197584 1,7473 3,69457e-05 0,08059*
Srednia arytmetyczna zmiennej Odchylenie standardowe
zaleznej 0,13716800 | zmiennej zaleznej 0,010702
McFadden R kwadrat 0,63482600 | Skorygowany R kwadrat 0,601622
Logarytm wiarygodnosci —32,99437000 | Kryterium inform. Akaike’a 71,98874
Kryterium bayes. Schwarza 82,25034000 | Kryterium Hannana-Quinna 76,12990
Liczba przypadkow ,,poprawnej predykceji” =209 (92,5%)

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Jak mozna zauwazy¢, estymacje dla obu rozwazanych zmiennych objasnia-
nych sag identyczne. Wynika to z faktu, ze wszystkie przypadki, dla ktérych bar-
dzo podobne zmienne CD2 i CD3 przyjmowaly rézne wartos$ci, znalazty si¢ wérod
obserwacji pominietych z powodu braku danych na temat jednego z regresorow.
W istocie otrzymano zatem dwukrotnie to samo oszacowanie.

Tabela 4. Wyniki estymacji rownania dla panstw rozwijajacych sig¢
przy silniejszym warunku

Estymacja logitowa (n = 226), zmienna zalezna: CD3
wspolczynnik s tangalt?gowy z efekt krancowy warto$¢ p

const —3,9245200 0,6406150 | —6,1262 <0,00001***
dTFP -1,09181000 0,19427800 | —5,6198 —0,011684 <0,00001***
dTov 0,00345237 0,00197584 1,7473 3,69457¢-05 0,08059*
Srednia arytmetyczna zmiennej Odchylenie standardowe
zaleznej 0,1371680 | zmiennej zaleznej 0,010702
McFadden R kwadrat 0,6348260 | Skorygowany R kwadrat 0,601622
Logarytm wiarygodnosci —32,9943700 | Kryterium inform. Akaike’a 71,98874
Kryterium bayes. Schwarza 82,2503400 | Kryterium Hannana-Quinna 76,12990
Liczba przypadkow ,,poprawnej predykcji” = 209 (92,5%)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie przedstawionych w tabeli 4 wynikéw mozna stwierdzi¢, ze
prawdopodobienstwo wystgpienia zarazenia byto zwigkszane przez dodatnig dyna-
mike wskaznika obrotu rynku finansowego do jego kapitalizacji, czyli przez rosna-
ca mobilno$¢ kapitatu na rynku finansowym panstw rozwijajacych si¢. Obserwacja
ta potwierdza pierwsza hipotez¢ o wystepowaniu zarazenia przynajmniej w pan-
stwach rozwijajacych si¢, poniewaz wykryto parametr powigzany z jednym z ka-
natow, ktory istotnie podnosil prawdopodobienstwo zarazenia. Wyniki te sg takze
zgodne z druga hipoteza, dotyczaca gtownej roli kanatu finansowego w zarazeniu.
Warto jednak zauwazy¢, ze efekt krancowy, oznaczajacy przyrost prawdopodobien-
stwa przy zwigkszeniu zmiennej dTov o 1 punkt procentowy (p.p.) od jej wartosci
sredniej'?, jest bardzo niewielki, bliski zeru. Czynnik ten ma zatem znaczenie w

12 Regresja logitowa jest nieliniowa, zatem tego rodzaju interpretacja, analogiczna do czynionych
dla parametrow regresji liniowych, mozliwa jest wylacznie przy odniesieniu do przyrostu od kon-
kretnej warto$ci wyjsciowej. Standardowo podaje si¢ efekty krancowe dla srednich poziomow.
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krajach o wzglednie niskiej lub wzglednie wysokiej warto$ci dynamiki tego wskaz-
nika w stosunku do $redniego poziomu dla wszystkich krajow rozwijajacych sie.
Estymacja nie daje odpowiedzi na pytanie, w ktorym przypadku znaczenie jest
wicksze, ale intuicja nakazuje przypuszczaé, ze raczej w panstwach o silnie ro-
snacej aktywnosci rynku finansowego, poniewaz jej wzrost oznacza zwigkszong
gwattownos¢ przeptywow kapitatowych i moze odnosi¢ si¢ do nasilenia ruchow
o charakterze spekulacyjnym.

Wyniki estymacji dla panstw rozwinietych przedstawiono w tabeli 5 dla stab-
szego kryterium wystapienia zarazenia i w tabeli 6 dla kryterium silniejszego.
W tym wypadku wyniki te byly rézne.

Poréwnanie wynikow estymacji rownan dla panstw rozwinietych pokazuje, ze
wszystkie istotne zmienne objasniajace pojawiajace si¢ w pierwszym z nich wysta-
pity takze w drugim, zachowujac te same znaki. Znaki wspotczynnikow przy regre-
sorach sg glownymi elementami analizy wynikdéw rownania logitowego, poniewaz
sita oddziatywania, reprezentowana przez warto$¢ parametru, nie jest wielkoscia
liniowg. Réwnanie z bardziej restrykcyjnym warunkiem wprowadza ponadto do-
datkowa zmienng do rozwazan. Ma ono tez wyzsza skutecznos$¢ predykeji i lepsze
dopasowanie. Gdyby nie réznice w efektach krancowych, mozna by catkowicie po-
ming¢ réwnanie restrykcyjne. Ostatecznie, zaktadajac, ze rzeczywisty efekt kranco-
wy kazdej ze zmiennych objasniajacych moze znajdowac si¢ w przedziale wielko$ci
wyliczonych w obu estymacjach, w dalszej analizie wystarczy skupi¢ si¢ na rowna-
niu z silniejszym warunkiem na zarazenie (tab. 6).

W krajach rozwinietych zwraca uwage wielos¢ i réznorodnos¢ czynnikdw,
ktore istotnie moga zwickszac ryzyko zarazenia. W grupie zmiennych handlowych
s3 to czynniki zwigzane z ogdlnym zaangazowaniem w handel. Zaré6wno dynamika
otwartos$ci wzgledem wlasnego PKB (zmienna dOtw), jak i migdzynarodowej po-
zycji handlowej wzgledem catosci handlu swiatowego (zmienna dPoz) zwigkszaja
prawdopodobienstwa przyjecia wartosci 1 przez zmienng CD3. Co wigcej, wartosci
parametrow i efekty krancowe ksztattowaty sie na zblizonych poziomach. Im zatem
panstwo silniej zwigksza zaangazowane w wymiang migdzynarodowa, tym wiek-
sze ponosi ryzyko zarazenia, a punkt odniesienia nie ma w tym wypadku znaczenia.

Dynamika stopy rezerw oraz realnej stopy procentowej rowniez dodatnio wpty-
wa na prawdopodobienstwo zarazenia. Parametr przy zmiennej dR pokazuje, ze wzrost
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Tabela 5. Wyniki estymacji rownania dla panstw rozwinigtych przy stabszym warunku

Estymacja logitowa (n = 142), zmienna zalezna: CD2

wspolczynnik blad z e,fekt warto$¢ p
standardowy krancowy

Const —4,04406000 0,86842800 | —4,6568 <0,00001***
DTP —2,75453000 0,64710300 | —4,2567 —0,034668000 0,00002%**
dPoz 0,19018400 0,08449530 2,2508 0,002393620 0,02440%*
dCXe —-0,36369100 0,14061300 | —2,5865 —0,004577340 0,00970%**
dRez 0,07366070 0,03395800 2,1692 0,000927078 0,03007**
Dr 0,00660734 0,00308951 2,1386 8,31585e-05 0,03247**
Srednia arytmetyczna zmiennej 0,16197200 | Odchylenie standardowe 0,012586
zaleznej zmiennej zaleznej
McFadden R kwadrat 0,65945700 | Skorygowany R kwadrat 0,564061
Logarytm wiarygodnosci —21,41858000 | Kryterium inform. Akaike’a 54,83716
Kryterium bayes. Schwarza 72,57212000 | Kryterium Hannana-Quinna 62,04393

Liczba przypadkow ,,poprawnej predykcji’”= 133 (93,7%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wyniki estymacji rownania dla panstw rozwinigtych przy silniejszym warunku

Estymacja logitowa (n = 142), zmienna zalezna: CD3

wspotczynnik blad z efekt warto$¢ p
standardowy krancowy

Const —6,6222800 1,75811000 | —3,7667 0,00017%**
DTP —4,2122600 1,08406000 | —3,8856 —0,006682010 0,00010%**
dPoz 0,2649470 0,12151100 | 2,1804 0,000420293 0,02922%*
dOtw 0,2245640 0,09276170 | 2,4209 0,000356232 0,01548**
dCXe —0,5418720 0,18940500 | —2,8609 —0,000859585 0,00422%%**
dRez 0,1357740 0,05699580 | 2,3822 0,000215381 0,01721%**
Dr 0,0135052 0,00527748 | 2,5590 2,14236¢-05 0,01050**
Srednia arytmetyczna 0,15493000 | Odchylenie standardowe 0,001586
zmiennej zaleznej zmiennej zaleznej
McFadden R kwadrat 0,74841000 | Skorygowany R kwadrat 0,634079
Logarytm wiarygodno$ci —15,40370000 | Kryterium inform. Akaike’a 44,80740
Kryterium bayes. Schwarza 65,49819000 | Kryterium Hannana-Quinna 53,21529

Liczba przypadkoéw ,,poprawnej predykeji’”= 136 (95,8%)

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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stopy procentowej moze sprzyja¢ zarazeniu. Jest to z pozoru wynik paradoksalny,
jednak w takiej sytuacji, bedacej symptomem dobrych warunkow do inwestowania,
gospodarka zaczyna przycigga¢ wigcej kapitatu zagranicznego, co czyni ja mniej od-
porna, poniewaz kapitat 6w jest bardziej mobilny i nietrwale zwigzany z rynkiem
krajowym. W kontek$cie pojawienia si¢ w rownaniu zmiennej dR, ale nie zmiennej
dXM, przypuszcza¢ mozna, zZe ujemny parametr przy stopie rezerw nie wigze si¢ tym
razem gltéwnie z kryzysem walutowym oraz konkurencyjno$cig cenowa eksportu, ale
raczej z naptywem kapitatu zagranicznego. Inwestor zagraniczny, chcacy zakupic¢ ak-
tywa denominowane w walucie krajowej, zgtasza popyt na pienigdz krajowy, co pro-
wadzi do przyrostu rezerw. To, oczywiscie rowniez wplywa na kurs walutowy, jednak
w inny sposob. Przyrost rezerw spowodowany naptywem kapitatu nie jest nastep-
stwem zatlamania waluty, ale raczej moze prowadzi¢ do jej aprecjacji. Moze to nawet
spowodowac tak zwane przestrzelenie jej kursu (ang. overshooting), a w konsekwencji
dotkliwszy kryzys walutowy w chwili faktycznego wystapienia zarazenia.

Zbilansowanie restrykcyjnego rownania dla krajow rozwijajacych si¢ dotycza-
cego udzialu handlowych i finansowych regresorow zwickszajacych prawdopodo-
bienstwo zarazenia powoduje, ze trudno jest okresli¢, ktory z kanatdéw dominowat
w tym wypadku . Pewng wskazowka mogg by¢ efekty krancowe, pokazujgce zmia-
n¢ ryzyka w momencie przyrostu rozwazanych zmiennych objasniajacych o 1 p.p.
od poziomu $redniego. Efekty te s nieco wyzsze dla zmiennych handlowych. R6z-
nica ta jednak nie jest duza i argument ten trudno uzna¢ za przesadzajacy.

W tym samym rownaniu mozna znalez¢ takze jedng zmienng handlowa prze-
ciwdziatajaca zarazeniu. Jest nig dynamika koncentracji towarowej eksportu. Po-
twierdza to znow przypuszczenie, ze rosnaca specjalizacja pozwala panstwu, w tym
wypadku rozwinigtemu, budowac na tyle silng pozycje miedzynarodowa, ze staje
si¢ ono bardziej odporne na ryzyko zarazenia.

Podsumowanie

Teoria zarazenia jest relatywnie stabo rozwinigta i ma wiele luk, utrudniaja-
cych empiryczng weryfikacje jego cech i wystepowania. W praktyce mozliwe jest
jedynie stawianie bardzo ogélnych hipotez. Przeprowadzone badanie dostarczyto
jednak dowodéw wskazujacych na faktyczne wystepowanie zjawiska zarazenia we
wspotczesnej gospodarce Swiatowej.
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Z punktu widzenia stawianych hipotez dotyczacych roli poszczegolnych kana-
Iow w miedzynarodowym rozprzestrzenianiu si¢ kryzysoéw, mozna stwierdzi¢, ze
wyniki modelu logitowego potwierdzajg je w znacznym stopniu. Po pierwsze, w obu
rozwazanych grupach panstw znaleziono czynniki istotnie podnoszace prawdopo-
dobienstwo zarazenia, co potwierdza hipotezg¢ zasadniczg o realno$ci tego fenome-
nu, cho¢ tym razem zdecydowanie wiecej takich czynnikoéw znaleziono dla panstw
rozwinigtych niz rozwijajacych si¢. Po drugie, dla obu klas panstw potwierdzono
finansowe czynniki ryzyka, a handlowe znaleziono tylko dla panstw rozwinigtych.
Potwierdza to, iz rynki finansowe sg glownymi nosnikami impulséw zarazenia,
przynajmniej co do zasiggu, jaki obejmuja. Sita razenia mechanizmow finansowych
okazata si¢ bowiem w przypadku krajow zaawansowanych ekonomicznie prawdo-
podobnie nieco mniejsza niz handlowych, cho¢ stwierdzenie to moze by¢ oparte je-
dynie na poréwnaniu efektow krancowych. Wyniki potwierdzajg rowniez hipoteze
o wigkszym znaczeniu handlu w krajach rozwinigtych, poniewaz handlowe zmien-
ne objasniajace okazaly si¢ istotne tylko w rownaniach dla tych panstw.
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ROLE OF THE TRADE AND FINANCIAL CHANNELS OF CONTAGION
IN THE DEVELOPED AND THE DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

Purpose — the article presents the definition of the contagion phenomenon and an out-
line of its theory. The aim of the article was to empirically confirm the actual occurrence of
contagion and to indicate the differences between the developed and the developing coun-
tries in terms of the impact of the trade and financial channels of contagion.

Methodology — a logit estimation was incorporated in order to verify the previously
stated hypotheses.

Findings — the estimation allowed positive verification of the hypotheses. The occur-
rence of contagion was confirmed and it was proved, that the financial channel is the main
channel of contagion. The trade channel had more of an impact on the developed countries.

Originality,value — the results presented in the text are the effect of the author’s fully
original work. A large sample (both, in terms of the number of countries and research pe-
riod) and the division between the developed and developing countries seem to be the main
added value of the article.
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