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Wstep

Publikacja Finanse publiczne zostata wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Poszczegdlne jej czgéci stanowia dorobek
pracownikéw naukowych najbardziej liczacych si¢ w Polsce o§rodkow naukowych.
Przedstawione opracowania odnosza si¢ do calego spektrum probleméw naukowo-
-badawczych zwigzanych z finansami publicznymi i polityka fiskalng. Poszczegdlni
autorzy prezentuja wyniki swoich badan teoretycznych i empirycznych w zakresie
zarzadzania dochodami i wydatkami budzetu centralnego oraz budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, w kontekscie zarowno reformy finansow publicznych,
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celow przez narzedzia polityki fiskalne;j.

Niniejsza publikacja jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow
wyzszych uczelni oraz osob, ktore w praktyce gospodarczej maja stycznosc ze stro-
ng dochodowg lub wydatkowa polityki fiskalne;j.

Poszczegolne fragmenty ksigzki byly recenzowane przez profesorow uniwer-
sytetow, w wigkszosci kierownikow katedr finansow, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, ktorym chciatbym podziekowac¢ za rzetelne recenzje. Sktadam
roOwniez wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomiczne;j
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz pracownikom Wydawnictwa za
wiele wysitku i zaangazowanie, dzigki ktoremu powstata ta publikacja.

Mam glebokie przekonanie, ze ksigzka Finanse publiczne, ktdrg oddajemy
w Panstwa rece, bedzie inspiracjg do dalszych badan i dociekan naukowych oraz do
powstania rownie inspirujacych opracowan w przysziosci.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Celem badan byla ocena, na ile testy koniunktury bankowej odzwierciedlaja
koniunkture ogélnogospodarcza oraz czy pozwalaja na jej przewidywanie. W badaniach wy-
korzystano wyniki testow koniunktury bankowej realizowane przez TNS Polska, porownujac
je ze zmianami PKB w latach 1997-2014. Do oceny zwiazkow wykorzystano wspolczynniki
korelacji wzajemnej, wektorowe modele korekty blgdem oraz oparte na nich testy kointe-
gracji i przyczynowosci. Przeprowadzone badania wskazujg na wystgpowanie podobienstwa
przebiegu pomiedzy zmianami koniunktury bankowej a aktywno$cia ogodlnogospodarcza.
Daje to podstawy do oceny zmian sytuacji ogélnogospodarczej na podstawie wynikow testu
koniunktury bankowej. Wtasno$ci prognostyczne majg wskazniki charakteryzujace zmiany
na rynku kredytowym gospodarstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych, wskaznik
opisujacy przyszla sytuacj¢ ekonomiczna banku oraz agregowany wskaznik Pengab.

Stowa kluczowe: koniunktura, testy koniunktury, prognozowanie, bankowos¢.

Summary: Due to the updated information and the promptness of accessing it, the business
tendency surveys can be regarded as an interesting source of information about the current
and future changes in the trends of the economic situation. The objective of the research was
to evaluate to what extent the surveys of the banking situation reflect the overall economic
situation as well as whether they allow to predict it. The surveys used the results of the bank-
ing situation studies conducted by TNS Polska, which were compared with the changes in
GDP in the years 1997-2014. Mutual correlation coefficients, vector error correction models
as well as the surveys of cointegration and causality based on those models were used in
order to evaluate the relationships. The conducted surveys revealed that the surveys of the
banking situation reflect the changes in the overall economic situation, but their predictability
is almost nonexistent.

Keywords: banking economic cycle, business survey indicators, forecasting, banking.
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1. Wstep

Niestabnace zainteresowanie badaniami koniunktury gospodarczej wynika przede
wszystkim z jej pragmatyzmu. Celem tego typu analiz jest ocena stanu biezgcej ak-
tywno$ci gospodarczej oraz jak najwczesniejsze dostarczenie sygnatow o przysztej
zmianie w tym zakresie. Istota testow koniunktury tkwi w periodycznym ankieto-
waniu respondentéw celem uzyskania odpowiedzi na temat obecnej i przysztej ak-
tywnosci ekonomicznej. Do gtownych zalet tych badan zalicza si¢ aktualno$¢ i szyb-
ko$¢ dotarcia do informacji oraz systematyczno$¢ pomiaréw. Szczegdlnym walorem
jest takze uzyskiwanie informacji w czasie rzeczywistym, artykutowanie oczekiwan
podmiotow gospodarczych, przedstawienie proceséw gospodarczych w aspekcie
ex post oraz ex ante [Smitowski 2009].

Jednym z obszaréw badan objetych testami koniunktury jest sektor bankowy.
W opracowaniach wskazuje sie, ze indeksy rynku pieni¢znego mogg by¢ wskaznika-
mi z wyprzedzeniem informujacymi o zmianach koniunktury [Idzik 2003]. Operacje
finansowe, ktore dokonuja si¢ w obrebie podmiotow gospodarczych, gospodarstw
domowych oraz systemu bankowego, maja wplyw na inwestycje rzeczowe, kon-
sumpcje i akumulacje, oddziatujac na koniunkture makroekonomiczng [Garczarczyk
2002]. W efekcie rynki finansowe czesto reaguja znacznie wczesniej niz wickszosé
sektoréw gospodarki realnej. Z tego powodu badania koniunktury sektora bankowe-
go moga stanowi¢ potencjalny predyktor zmian w koniunkturze ogdlnogospodar-
czej. Potwierdzenie tej tezy znajdujemy takze w wynikach badan J. Garczarczyka
i R. Skikiewicza [2006] czy J. Klimkowskiej [2006].

Problematyka monetarnych uwarunkowan wahan koniunkturalnych jest sto-
sunkowo dobrze rozpoznana. Powstaje jednak pytanie, czy opinie i prognozy ban-
kowcow na temat zjawisk pienieznych moga stanowi¢ podstawe do oceny i prognoz
oscylacji koniunkturalnych w gospodarce.

Celem niniejszych badan jest odpowiedz na dwa pytania. Po pierwsze, w ja-
kim stopniu wyniki badan jako$ciowych w postaci testow koniunktury bankowe;j
w zakresie oceny i prognoz aktywnosci klientdéw na rynku kredytéw i depozytow
odzwierciedlaja koniunkture ogdélnogospodarcza? Po drugie, czy i z jakim wyprze-
dzeniem testy koniunktury bankowej pozwalaja na przewidywanie zmian aktywno-
sci ogdlnogospodarczej? Operacyjnie cel analiz stanowi identyfikacja relacji czaso-
wych (wyprzedzen lub opdznien), ktére maja wazne znaczenie z punktu widzenia
potencjatu prognostycznego wskaznikow koniunktury bankowej oraz okreslaja
mozliwos$¢ ich wykorzystania przy konstrukcji wielowskaznikowych barometrow
koniunktury ogélnogospodarczej [Kokocinska, Strzata 2007].

W badaniach empirycznych wykorzystano grupg metod majacych na celu trans-
formacje szeregow czasowych oraz poszukiwanie zwigzkoéw miedzy zmiennymi.
W pierwszym przypadku byly to metoda X-12-ARIMA, filtry Hodricka-Prescotta
oraz standaryzacja zmiennych. W drugim przypadku zastosowano analiz¢ korelacji
wzajemnej, wektorowe modele autoregresji oraz oparte na nich testy kointegracji
1 przyczynowosci.
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2. Istota testow koniunktury

Na wstepie uscislenia wymaga pojecie koniunktury, przez ktorg rozumie si¢ ,,cato-
ksztalt wskaznikow zycia gospodarczego charakteryzujacych stan gospodarki lub
rynku towarowego” [Lubinski 1994]. W wezszym rozumieniu koniunktura odnoszo-
na jest wylacznie do cykli koniunkturalnych definiowanych jako ruch wahadtowy
wokot linii trendu podstawowych wskaznikow makroekonomicznych [Kowalczyk
1982]. Definicje te odpowiadajag metodom badania cykli koniunkturalnych zastoso-
wanym w opracowaniu.

Zrédlem informaciji o stanie koniunktury jest przede wszystkim statystyka ilo-
$ciowa. Jako$ciowe badania koniunktury gospodarczej prowadzone metoda testu
koniunkturalnego sa dodatkowym elementem umozliwiajacym petniejsza ocene sy-
tuacji gospodarczej. Tego typu badania sa tematem wielu prac teoretycznych [Lubin-
ski 2004; Hiibner i in. 1994; Lubinski 1994; Barczyk 1997] i analitycznych [Mocek
2006; Garczarczyk 2004].

W Polsce metoda testu koniunktury jest wykorzystywana przez rdzne instytucje
i osrodki naukowe. Do czolowych naleza: GUS, IRG SGH, IBnGR, BIEC Biuro
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, UE w Poznaniu, UE we Wroctawiu, Instytut Go-
spodarki WSIiZ w Rzeszowie, WSZiA w Zamosciu. Wigkszo$¢ publikacji z badan
w tej dziedzinie zawiera wyniki biezacych analiz nastrojow gospodarczych i pro-
gnoz krotkookresowych (np. [Sekowska, Zagozdzinska 2002; Bie¢ i in. 2010; Wy-
znikiewicz i in. 2014; IRG SGH 2014].

Pytania zawarte w ankietach koniunktury maja w wigkszos$ci charakter jako-
sciowy 1 odwotuja si¢ do subiektywnych ocen formutowanych przez respondenta na
temat biezacej lub przyszltej sytuacji w danym zakresie. Tego typu badania dostar-
czaja informacji o kierunkach zmian obserwowanych w gospodarce, a nie o pozio-
mie ksztaltowania si¢ danego czynnika w danym momencie, stuzg zatem do analiz
tendencji Sredniookresowych rozwoju gospodarczego.

Typowe pytanie jest formulowane w taki sposob, aby respondent wskazat, czy
sytuacja w danym zakresie poprawia si¢, nie zmienia si¢ czy tez pogarsza w stosun-
ku do sytuacji z poprzedniego okresu. W pytaniach prognostycznych odpowiednio,
czy sytuacja: poprawi si¢, nie zmieni si¢, pogorszy si¢ w okreslonym horyzoncie
czasowym w stosunku do sytuacji biezacej. Salda wskaznikow ocen i prognoz stu-
73 do prezentacji tendencji. Pytania diagnostyczne w wigkszos$ci przypadkéw maja
dostarczy¢ informacji na temat sytuacji badanego podmiotu w danym miesiacu. Od-
powiedzi na pytania prognostyczne maja dostarczy¢ informacji na temat przewidy-
wanych przez respondentow kierunkéw zmian danego czynnika najczgsciej w naj-
blizszych trzech miesigcach.
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3. Dane i metody badan

W badaniach wykorzystano wybrane wyniki testow koniunktury bankowej reali-
zowane przez TNS Polska (wczesniej Pentor) publikowane w Monitorze Banko-
wym (MB) z lat 1997-2014. Baza danych empirycznych w postaci szeregdw cza-
sowych zostata zbudowana na podstawie comiesigcznych sondazy, realizowanych
metoda panelu i technikg wywiadu telefonicznego wspomaganego komputerowo.
W badaniu w kazdym miesigcu uczestniczyta grupa 200 placowek bankowych
w Polsce, w tym placowki bankoéw spotdzielczych. Dyrektorzy i kierownicy placod-
wek przedstawiajg oceny i prognozy dotyczace: zmian standw depozytéw ogdtem
i w podziale na gospodarstwa domowe oraz podmioty gospodarcze z wyodrebnie-
niem depozytéw ztotowych i walutowych i uwzglednieniem rachunkow biezacych
i terminowych, zmian stanow kredytow ztotowych i w podziale na osoby prywatne
1 podmioty gospodarcze oraz ogdlnie kredytow walutowych, oprocentowania kre-
dytow, relacji depozytéw walutowych do zlotowych oraz kredytéw dewizowych
do ztotowych, ogblnej sytuacji ekonomicznej placowek. Rezultaty badan przed-
stawiajg aktywno$¢ konsumentow i przedsigbiorcéw na rynku finansowym [Golec
2014; Idzik 2014].

Syntetycznym wskaznikiem koniunktury bankowe;j jest indeks PENGAB (wzor
(1)). Obliczany jest jako iloraz sumy roznic odpowiedzi na szczegdélowe pytania
dotyczace dziatalnosci depozytowej i kredytowej oraz ogodlnej sytuacji ekonomicz-
nej placowek. Moze przyjmowaé wartosci od —100 do 100 punktéw, podobnie jak
wszystkie wskazniki czastkowe, w oparciu o ktore jest konstruowany. Jego poziom
i zmiany obrazuja klimat koniunktury w placéwkach bankowych w poszczegdlnych
miesigcach i latach.

11 1
Pengab=*|:*Z(de_}Zs)*'*Z(ypw_);s)} (1)
2 ‘] JeD J JeP

gdzie: Pengab — indeks koniunktury bankowej; D — zbiér diagnoz poszczegolnych
zmiennych; P — zbiér prognoz poszczegolnych zmiennych; Y, — diagnoza
wzrostu J-tej cechy; ¥, — diagnoza spadku J-tej cechy; ¥ — prognoza wzro-
stu J-tej cechy; Y —prognoza spadku J-tej cechy.

W przedmiotowej analizie skupiono uwagge na nast¢pujacych wskaznikach:

¢ indeksic PENGAB,

e prognozie sytuacji ekonomicznej bankéw (PSEB),

* prognozie depozytow ztotowkowych biezacych gospodarstw domowych
(PDZBGD) i podmiotéw gospodarczych (PDZBPQG),

* prognozie depozytow zlotowkowych terminowych podmiotow gospodarczych
(PDZTPQG),

* prognozie kredytow ztotowkowych gospodarstw domowych (PKZGD) i pod-
miotéw gospodarczych (PKZPG).
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Koniunkturg ogoélnogospodarcza wyraza PKB (a doktadniej logarytm tej zmien-
nej). Ze wzgledu na to, ze szeregi czasowe testow koniunktury maja charakter mie-
sieczny, PKB za$§ ma charakter kwartalny, przed podjeciem dalszych badan dane
doprowadzono do poréwnywalnosci temporalnej. Dane miesi¢czne zamieniono na
dane kwartalne, przyjmujac poziom w ostatnim miesigcu kwartatu jako wielkos¢
reprezentatywng dla danego kwartatu. Wynika to z tego, ze moment publikacji wy-
nikow PKB (op6znienie publikacji w stosunku do daty pomiaru) i testu koniunktury
(szybka publikacja) jest wowczas zblizony.

Metodyka oceny diagnostycznej i prognostycznej testow koniunktury jest bo-
gata. Jej przeglad mozna znalez¢ m.in. w opracowaniu [Rog, Strzata 2011]. Celem
wydzielenia sktadnika cyklicznego dokonano dekompozycji szeregow czasowych
z wykorzystaniem metody X-12-ARIMA (wigcej w: US Census Bureau 2011] oraz
eliminacji dtugookresowego trendu z wykorzystaniem filtrow Hodricka-Prescotta
[Hodrick, Prescott 1997]. Nastepnie dokonano normalizacji sktadnika cyklicznego,
co umozliwito porownanie sktadnika cyklicznego wszystkich badanych zmiennych.
W celu okreslenia wzajemnych opo6znien wykorzystano wspotczynnik korelacji
wzajemnej.

Druga czg¢$¢ badan empirycznych obejmowata analiz¢ ekonometryczng zwigz-
kéw pomiedzy znormalizowanym sktadnikiem cyklicznym PKB a znormalizowany-
mi sktadnikami cyklicznymi wskaznikow testow koniunktury bankowej. Do oceny
stacjonarnos$ci zmiennych wykorzystano rozszerzony test Dickey-Fullera (ADF).
Hipoteza zerowa zaktada niestacjonarnos¢ szeregu czasowego [Liitkepohl, Krittzig
2007].

W celu okreslenia wspolzalezno$ci migdzy parami szeregdw czasowych wyko-
rzystano wektorowy model korekty btedem (VECM). VECM stanowi przeksztalce-
nie modelu wektorowego modelu autoregresyjnego (VAR) umozliwiajace uchwyce-
nie zaleznosci dlugookresowych [Kusidet 2000]:

Ax, =¥, d, +Mx, , + Y TAx, , +¢,, 2

gdzie: x, Ax, — wektory obserwacji na biezgcych warto$ciach zmiennych lub ich
przyrostow, d, — wektor deterministycznych sktadnikow rownan, € — wektory
reszt rownan poszczego6lnych modeli, W, I1 — macierze parametréw rownan.

Macierz Il nazywana jest macierzg rownowagi dlugookresowej i sktada sie
z macierzy wektorow kointegracyjnych B i macierzy dostosowan do rownowagi dtu-
gookresowej a, IT = aB. I, jest macierzg parametrow krotkookresowych pozwalajg-
ca formutowac wnioski na temat przyczynowosci krotkookresowej [Osinska 2008].

Niestacjonarne szeregi czasowe sg skointegrowane, jesli ich liniowa kombinacja
jest stacjonarna /(0). Do badania kointegracji w procedurze Johansena uzywa si¢
rzedu macierzy I, ktory jest rowny liczbie niezaleznych wektoréw kointegracyj-
nych. Ta prawidtowos¢ jest stosowana m.in. w wykorzystanym w niniejszej pracy
tescie $ladu Johansena [Kusidet 2000]. Test §ladu stuzy do testowania hipotezy ze-
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rowej, ze liczba wektoréw kointegrujacych jest rowna » lub mniejsza od r. Hipoteza
alternatywna zaktada, Ze ta liczba jest wicksza od .

4. Wyniki badan korelacji wzajemnych

Analiza warto$ci wspolczynnikow korelacji wzajemnej ujawnia diagnostyczng rolg
wskaznikow charakteryzujacych aktywnos¢ klientéw bankéw na rynku depozyto-
wym. W przypadku depozytow ztotowych biezacych (DZBPG) oraz terminowych
(DZTPG) podmiotéw gospodarczych obserwujemy opdznienie zmian w stosunku
do PKB wynoszace przecietnie jeden kwartat (tab. 1, rys. 1). Zjawisko to stanowi
efekt obserwowany w przedsigbiorstwach na skutek poprawy ogdlnej sytuacji eko-
nomicznej przedsigbiorstw, a rownolegle z tym gospodarki kraju. Natomiast depo-
zyty zlotowe biezace gospodarstw domowych (DZBGD) pozostaja zmienng rdéwno-
legta wobec PKB.

3
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Rys. 1. Wahania cykliczne analizowanych zmiennych (po standaryzacji)

Zrédto: opracowanie wilasne.

W analizie wspolczynnikow korelacji wzajemnej wyprzedzajacy charakter zi-
dentyfikowano w przypadku oceny aktywnosci zaréwno podmiotéw gospodarczych
(KZPG), jak i gospodarstw domowych (KZGD) na rynku kredytow. W obu przy-
padkach wyprzedzenie wynosi trzy kwartatly. Podobna rolg, cho¢ z wyprzedzeniem
dwoch kwartatow, petni wskaznik oceny sytuacji ekonomicznej banku (SEB). Indeks
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Pengab — jako miara agregowana z obszaru zaréwno kredytow, jak i depozytow —
w konsekwencji przyjmuje funkcj¢ wyprzedzajacg z horyzontem jednego kwartatu.

Tabela 1. Wartosci wspotczynnikoéw korelacji wzajemnej migdzy sktadnikiem cyklicznym PKB
i wskaznikow testu koniunktury bankowe;j

W()y‘;‘:j‘e’é‘;‘;‘;ie(}k) PENGAB | SEB | DZBGD | DZBPG | DZTPG | KZPG | KZGD
4 034 | 032 0,16 0,03 0,03 0,56 | 0,54
3 047 | 044 | 032 0,17 0,20 0,63 | 057
2 0,57 | 0,50 | 048 0,32 0,39 0,60 | 0,53
1 0,61 | 050 | 0,61 0,45 0,56 0,51 | 042
0 0,57 | 042 | 0,68 0,53 0,67 034 | 026
-1 045 | 027 | 0,66 0,54 0,69 0,12 | 005
2 026 | 005 | 055 0,47 061 | 013 | —018
-3 0,03 | 0,19 | 036 0,32 044 | 037 | -039

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Wyniki badan kointegracji i przyczynowosci

Badania zwiazkow miedzy danymi statystyki ilosciowej wyrazajacymi koniunkture
ogolnogospodarcza a wynikami testow koniunktury bankowej poprzedzito testowa-
nie wlasciwosci szeregdw czasowych tych zmiennych skorygowanych sezonowo.
Zastosowane testy ADF nie pozwolity w wigkszosci przypadkow odrzuci¢ hipotezy
zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Pierwsze roznice zmiennych
okazaly si¢ stacjonarne.

W dalszym kroku testowano wystepowanie zalezno$ci kointegracyjnych dla par
zmiennych: PKB — wskaznik testu koniunktury. Zastosowano w tym celu proce-
dur¢ Johansena oraz towarzyszacy jej test sladu. W catej pracy badania oparto na
modelach VECM z ograniczonym trendem i z nieograniczonym wyrazem wolnym,
a op6znienia (od 2 od 4) wybrano na podstawie kryterium informacyjnego Akaike-
go. Jako$¢ tych modeli byla zréznicowana. Wszystkie model charakteryzowaty si¢
brakiem autokorelacji sktadnikéw losowych, natomiast w przypadku potowy modeli
hipoteza zerowa o normalnosci rozktadu zostata odrzucona (p < 0,05). Z tabeli 2 wy-
nika, ze miedzy szeregami wskaznikow testow koniunktury a szeregami PKB mamy
do czynienia z zaleznos$cig dlugookresowa, o czym $wiadczy odrzucenie hipotezy
zerowej o braku wektorow kointegrujacych.

Na podstawie wyestymowanych modeli VECM analizowano dostosowania do
relacji dlugookresowej oraz przyczynowo$¢ w sensie Grangera. W tabeli 3 zawarto
wyniki testowania stabej egzogeniczno$ci mi¢gdzy parami zmiennych. W zdecydo-
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Tabela 2. Testowanie kointegracji — test sladu

Zmienne Liczba wektorow | Warto§¢ wtasna Statystyka ¢ Warto$¢ p
PKB-PENGAB 0 0,2702 27,0060 0,0338
1 0,0843 5,9021 0,4831

PKB-SEB 0 0,3110 30,3200 0,0113
1 0,0708 4,9935 0,6042

PKB-DZBGD 0 0,2615 26,9400 0,0345
1 0,0942 6,6313 0,3951

PKB-DZBPG 0 0,3595 33,5560 0,0035
1 0,0538 3,7042 0,7803

PKB-DZTPG 0 0,2161 20,0210 0,0276
1 0,0497 3,4682 0,0626

PKB-KZPG 0 0,3487 33,7250 0,0033
1 0,0718 4,9941 0,6041

PKB-KZGD 0 0,3623 36,4460 0,0012
1 0,0898 6,3006 0,4338

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Testowanie stabej egzogenicznos$ci na podstawie modeli VECM

Zmienna objasniana Alfa’ Stat. z-Studenta Warto$¢ p
PKB —0,0415 -1,5990 0,1150
PENGAB 0,3542 3,9270 0,0002
PKB —-0,0038 -1,1730 0,2454
SEB 0,0969 4,8850 0,0000
PKB -0,0778 -1,3170 0,1930
DZBGD 1,2181 4,0990 0,0001
PKB —0,0343 2,1430 0,0366
DZBPG 0,2497 3,3380 0,0015
PKB —-0,0343 -0,5783 0,5652
DZTPG 1,2335 3,9650 0,0002
PKB -0,0356 -3,6440 0,0005
KZPG 0,2008 3,6070 0,0006
PKB —-0,0228 -3,0940 0,0030
KZGD 0,1795 4,4880 0,0000

" Alfa — parametr dostosowan do rownowagi dtugookresowej. Oszacowania tez sg przy zdefi-
niowaniu procesu korekty btedem, analogicznie jak w przypadku pierwszej pary zmiennych: / *PKB-
-0,98*PENGAB-0,01 *trend.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wane] wiekszosci przypadkow dostosowania do rownowagi dlugookresowej maja
miejsce po stronie zmiennych obrazujacych odpowiedzi respondentéw z badan jako-
sciowych. Swiadcza o tym dodatnie i statystycznie istotne wspotezynniki oszacowan
parametrow dostosowan do relacji kointegrujacej w rownaniach, w ktérych zmienng
objasniang jest zmienna z testu koniunktury. Wyjatkiem sg pary zmiennych, gdzie
wsrod testow koniunktury sa kredyty (KZPG, KZGD), a dostosowania maja charak-
ter dwustronny.

Tabela 4. Testowanie przyczynowos$ci w sensie Grangera na podstawie modeli VECM

Przyczyna Skutek Statystyka F' Wartos¢ p
PKB PENGAB 5,6333 0,0012
PENGAB PKB 3,5087 0,0176
PKB SEB 6,6576 0,0003
SEB PKB 1,9246 0,1296
PKB DZBGD 9,8808 0,0000
DZBGD PKB 1,1275 0,3475
PKB DZBPG 9,3792 0,0000
DZBPG PKB 0,6851 0,6357
PKB DZTPG 10,1126 0,0000
DZTPG PKB 0,2960 0,8282
PKB KZPG 7,5818 0,0008
KZPG PKB 2,7216 0,0698
PKB KZGD 2,9375 0,0238
KZGD PKB 5,1890 0,0007

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejne pytanie, na ktoére probowano odpowiedzie¢, dotyczyto kierunku krot-
kookresowych przyczynowosci. Tabela 4 potwierdza, ze kierunek przyczynowosci
w sensie Grangera najcze$ciej ma miejsce od PKB do zmiennych wyrazajacych
oczekiwania gospodarcze (testow koniunktury). Dwustronng przyczynowos$cia cha-
rakteryzujg si¢ jedynie pary, w ktorych wérdd zmiennych reprezentujacych testy jest
zagregowany indeks koniunktury bankowej PENGAB oraz wskaznik prognoz ko-
niunktury w zakresie kredytéw ztotdéwkowych gospodarstw domowych (KZDG).
Ten ostatni jest jedynym wskaznikiem, dla ktorego statystyka F jest wyzsza niz ana-
logiczna statystyka testujaca istotnos¢ przesztych informacji o zmianach PKB.

6. Dyskusja i podsumowanie

Przeprowadzone porownanie wskazuje na wystgpowanie podobienstwa przebiegu
pomigdzy zmianami koniunktury bankowej a aktywno$cig ogoélnogospodarcza. Daje
to podstawy do oceny zmian sytuacji ogélnogospodarczej na podstawie wynikow
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testu koniunktury bankowej. W $wietle wynikow korelacji wzajemnej przesunig-
cia czasowe migdzy komponentami cyklicznymi testow koniunktury bankowej oraz
PKB nie przekraczaja 3 kwartalow, jednak sg niestabilne w czasie.

Réwnoczesnie mamy do czynienia z zalezno$ciami dlugookresowymi migdzy
szeregami testow koniunktury bankowej a szeregiem PKB. Odchylenia od relacji
dtugookresowej sg korygowane gtownie przez zmiany wskaznikow testow koniunk-
tury. Testy przyczynowos$ci Grangera w przypadku prognoz aktywnosci klientow
bankéw na rynku kredytowym, a takze wskazniki sytuacji ekonomicznej banku
potwierdzaja zdolnos¢ predyktywng wskaznikow testow koniunktury bankowej
wzgledem PKB. W ich przypadku mamy do czynienia z dwustronnymi zalezno$cia-
mi przyczynowymi. W przypadku pozostatych badanych zmiennych testy przyczy-
nowos$ci Grangera nie potwierdzajg zdolnosci predyktywnych wskaznikow testow
koniunktury bankowej wzgledem PKB.

Wnhnioski formutowane na podstawie analizy korelacji wzajemnej sa zblizone,
ale nie takie same, jak wnioski postawione na podstawie modeli VECM. Wsrdd
badanych wskaznikéw koniunktury w bankowos$ci potencjalne wtasnosci progno-
styczne majg wskazniki charakteryzujace zmiany na rynku kredytowym, wskaznik
opisujacy przyszlg sytuacj¢ ekonomiczng banku oraz agregowany wskaznik Pengab.
Wspolezynniki korelacji wzajemnej wskazuja, ze sktadniki cykliczne tych zmien-
nych wyprzedzaja komponent cykliczny PKB o 1-3 kwartaty. Jesli uwzglednimy
czas niezbedny na ugruntowanie si¢ zmian cyklicznych (MCD, Month for Cyclical
Dominance) wynoszacy 1-2 kwartaty, to praktyczne mozliwosci wykorzystania tych
wskaznikow do prognozowania PKB i koniunktury ogoélnogospodarczej znaczaco
maleja. Znajduje to potwierdzenie w analizach z wykorzystaniem modeli VECM.
Co prawda wskazuja one na zaleznos$ci dtugookresowe, ale tylko w trzech przypad-
kach (p < 0,1) kierunek przyczynowosci w sensie Grangera byt dwustronny. W po-
zostatych przypadkach to PKB byl przyczyng w sensie Grangera dla zmiennych
z testow koniunktury bankowe;.

Przedstawiona charakterystyka zmian podstawowych wskaznikoéw koniunktu-
ry bankowej w przebiegu cyklu koniunkturalnego gospodarki nie jest oczywiscie
peha, a przede wszystkim nie wyczerpuje wszystkich istniejacych miedzy nimi po-
wigzan. Rozszerzajac badania, warto byloby zastosowa¢ modele nieliniowe z uwagi
na asymetryczny przebieg cykli oraz nieregularne opdznienia czasowe widoczne na
rysunkach sktadnikow cyklicznych.
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