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Wstęp

Publikacja Finanse publiczne została wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Poszczególne jej części stanowią dorobek 
pracowników naukowych najbardziej liczących się w Polsce ośrodków naukowych. 
Przedstawione opracowania odnoszą się do całego spektrum problemów naukowo-
-badawczych związanych z finansami publicznymi i polityką fiskalną. Poszczególni 
autorzy prezentują wyniki swoich badań teoretycznych i empirycznych w zakresie 
zarządzania dochodami i wydatkami budżetu centralnego oraz budżetów jednostek 
samorządu terytorialnego, w kontekście zarówno reformy finansów publicznych, 
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celów przez narzędzia polityki fiskalnej.

Niniejsza publikacja jest adresowana do środowisk naukowych i studentów 
wyższych uczelni oraz osób, które w praktyce gospodarczej mają styczność ze stro-
ną dochodową lub wydatkową polityki fiskalnej.

Poszczególne fragmenty książki były recenzowane przez profesorów uniwer-
sytetów, w większości kierowników katedr finansów, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, którym chciałbym podziękować za rzetelne recenzje. Składam 
również wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomicznej 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz pracownikom Wydawnictwa za 
wiele wysiłku i zaangażowanie, dzięki któremu powstała ta publikacja.

Mam głębokie przekonanie, że książka Finanse publiczne, którą oddajemy  
w Państwa ręce, będzie inspiracją do dalszych badań i dociekań naukowych oraz do 
powstania równie inspirujących opracowań w przyszłości.

Jerzy Sokołowski
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ZGODNOŚĆ I PREDYKTYWNOŚĆ TESTÓW 
KONIUNKTURY BANKOWEJ Z KONIUNKTURĄ 
OGÓLNOGOSPODARCZĄ

COMPLIANCE AND FORECASTING 
OF THE SURVEYS OF THE BANKING SITUATION 
WITH THE OVERALL ECONOMIC SITUATION
DOI: 10.15611/pn.2016.451.11

Streszczenie: Celem badań była ocena, na ile testy koniunktury bankowej odzwierciedlają 
koniunkturę ogólnogospodarczą oraz czy pozwalają na jej przewidywanie. W badaniach wy-
korzystano wyniki testów koniunktury bankowej realizowane przez TNS Polska, porównując 
je ze zmianami PKB w latach 1997–2014. Do oceny związków wykorzystano współczynniki 
korelacji wzajemnej, wektorowe modele korekty błędem oraz oparte na nich testy kointe-
gracji i przyczynowości. Przeprowadzone badania wskazują na występowanie podobieństwa 
przebiegu pomiędzy zmianami koniunktury bankowej a aktywnością ogólnogospodarczą. 
Daje to podstawy do oceny zmian sytuacji ogólnogospodarczej na podstawie wyników testu 
koniunktury bankowej. Własności prognostyczne mają wskaźniki charakteryzujące zmiany 
na rynku kredytowym gospodarstw domowych oraz podmiotów gospodarczych, wskaźnik 
opisujący przyszłą sytuację ekonomiczną banku oraz agregowany wskaźnik Pengab.

Słowa kluczowe: koniunktura, testy koniunktury, prognozowanie, bankowość.

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. Wstęp

Niesłabnące zainteresowanie badaniami koniunktury gospodarczej wynika przede 
wszystkim z jej pragmatyzmu. Celem tego typu analiz jest ocena stanu bieżącej ak-
tywności gospodarczej oraz jak najwcześniejsze dostarczenie sygnałów o przyszłej 
zmianie w tym zakresie. Istota testów koniunktury tkwi w periodycznym ankieto-
waniu respondentów celem uzyskania odpowiedzi na temat obecnej i przyszłej ak-
tywności ekonomicznej. Do głównych zalet tych badań zalicza się aktualność i szyb-
kość dotarcia do informacji oraz systematyczność pomiarów. Szczególnym walorem 
jest także uzyskiwanie informacji w czasie rzeczywistym, artykułowanie oczekiwań 
podmiotów gospodarczych, przedstawienie procesów gospodarczych w aspekcie  
ex post oraz ex ante [Śmiłowski 2009].

Jednym z obszarów badań objętych testami koniunktury jest sektor bankowy. 
W opracowaniach wskazuje się, że indeksy rynku pieniężnego mogą być wskaźnika-
mi z wyprzedzeniem informującymi o zmianach koniunktury [Idzik 2003]. Operacje 
finansowe, które dokonują się w obrębie podmiotów gospodarczych, gospodarstw 
domowych oraz systemu bankowego, mają wpływ na inwestycje rzeczowe, kon-
sumpcję i akumulację, oddziałując na koniunkturę makroekonomiczną [Garczarczyk 
2002]. W efekcie rynki finansowe często reagują znacznie wcześniej niż większość 
sektorów gospodarki realnej. Z tego powodu badania koniunktury sektora bankowe-
go mogą stanowić potencjalny predyktor zmian w koniunkturze ogólnogospodar-
czej. Potwierdzenie tej tezy znajdujemy także w wynikach badań J. Garczarczyka 
i R. Skikiewicza [2006] czy J. Klimkowskiej [2006]. 

Problematyka monetarnych uwarunkowań wahań koniunkturalnych jest sto-
sunkowo dobrze rozpoznana. Powstaje jednak pytanie, czy opinie i prognozy ban-
kowców na temat zjawisk pieniężnych mogą stanowić podstawę do oceny i prognoz 
oscylacji koniunkturalnych w gospodarce. 

Celem niniejszych badań jest odpowiedź na dwa pytania. Po pierwsze, w ja-
kim stopniu wyniki badań jakościowych w postaci testów koniunktury bankowej 
w zakresie oceny i prognoz aktywności klientów na rynku kredytów i depozytów 
odzwierciedlają koniunkturę ogólnogospodarczą? Po drugie, czy i z jakim wyprze-
dzeniem testy koniunktury bankowej pozwalają na przewidywanie zmian aktywno-
ści ogólnogospodarczej? Operacyjnie cel analiz stanowi identyfikacja relacji czaso-
wych (wyprzedzeń lub opóźnień), które mają ważne znaczenie z punktu widzenia 
potencjału prognostycznego wskaźników koniunktury bankowej oraz określają 
możliwość ich wykorzystania przy konstrukcji wielowskaźnikowych barometrów 
koniunktury ogólnogospodarczej [Kokocińska, Strzała 2007].

W badaniach empirycznych wykorzystano grupę metod mających na celu trans-
formacje szeregów czasowych oraz poszukiwanie związków między zmiennymi. 
W pierwszym przypadku były to metoda X-12-ARIMA, filtry Hodricka-Prescotta 
oraz standaryzacja zmiennych. W drugim przypadku zastosowano analizę korelacji 
wzajemnej, wektorowe modele autoregresji oraz oparte na nich testy kointegracji 
i przyczynowości.
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2. Istota testów koniunktury

Na wstępie uściślenia wymaga pojęcie koniunktury, przez którą rozumie się „cało-
kształt wskaźników życia gospodarczego charakteryzujących stan gospodarki lub 
rynku towarowego” [Lubiński 1994]. W węższym rozumieniu koniunktura odnoszo-
na jest wyłącznie do cykli koniunkturalnych definiowanych jako ruch wahadłowy 
wokół linii trendu podstawowych wskaźników makroekonomicznych [Kowalczyk 
1982]. Definicje te odpowiadają metodom badania cykli koniunkturalnych zastoso-
wanym w opracowaniu. 

Źródłem informacji o stanie koniunktury jest przede wszystkim statystyka ilo-
ściowa. Jakościowe badania koniunktury gospodarczej prowadzone metodą testu 
koniunkturalnego są dodatkowym elementem umożliwiającym pełniejszą ocenę sy-
tuacji gospodarczej. Tego typu badania są tematem wielu prac teoretycznych [Lubiń-
ski 2004; Hübner i in. 1994; Lubiński 1994; Barczyk 1997] i analitycznych [Mocek 
2006; Garczarczyk 2004].

W Polsce metoda testu koniunktury jest wykorzystywana przez różne instytucje 
i ośrodki naukowe. Do czołowych należą: GUS, IRG SGH, IBnGR, BIEC Biuro 
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, UE w Poznaniu, UE we Wrocławiu, Instytut Go-
spodarki WSIiZ w Rzeszowie, WSZiA w Zamościu. Większość publikacji z badań 
w tej dziedzinie zawiera wyniki bieżących analiz nastrojów gospodarczych i pro-
gnoz krótkookresowych (np. [Sękowska, Zagoździńska 2002; Bieć i in. 2010; Wy-
żnikiewicz i in. 2014; IRG SGH 2014].

Pytania zawarte w ankietach koniunktury mają w większości charakter jako-
ściowy i odwołują się do subiektywnych ocen formułowanych przez respondenta na 
temat bieżącej lub przyszłej sytuacji w danym zakresie. Tego typu badania dostar-
czają informacji o kierunkach zmian obserwowanych w gospodarce, a nie o pozio-
mie kształtowania się danego czynnika w danym momencie, służą zatem do analiz 
tendencji średniookresowych rozwoju gospodarczego. 

Typowe pytanie jest formułowane w taki sposób, aby respondent wskazał, czy 
sytuacja w danym zakresie poprawia się, nie zmienia się czy też pogarsza w stosun-
ku do sytuacji z poprzedniego okresu. W pytaniach prognostycznych odpowiednio, 
czy sytuacja: poprawi się, nie zmieni się, pogorszy się w określonym horyzoncie 
czasowym w stosunku do sytuacji bieżącej. Salda wskaźników ocen i prognoz słu-
żą do prezentacji tendencji. Pytania diagnostyczne w większości przypadków mają 
dostarczyć informacji na temat sytuacji badanego podmiotu w danym miesiącu. Od-
powiedzi na pytania prognostyczne mają dostarczyć informacji na temat przewidy-
wanych przez respondentów kierunków zmian danego czynnika najczęściej w naj-
bliższych trzech miesiącach.
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3. Dane i metody badań

W badaniach wykorzystano wybrane wyniki testów koniunktury bankowej reali-
zowane przez TNS Polska (wcześniej Pentor) publikowane w Monitorze Banko-
wym (MB) z lat 1997–2014. Baza danych empirycznych w postaci szeregów cza-
sowych została zbudowana na podstawie comiesięcznych sondaży, realizowanych 
metodą panelu i techniką wywiadu telefonicznego wspomaganego komputerowo. 
W badaniu w każdym miesiącu uczestniczyła grupa 200 placówek bankowych 
w Polsce, w tym placówki banków spółdzielczych. Dyrektorzy i kierownicy placó-
wek przedstawiają oceny i prognozy dotyczące: zmian stanów depozytów ogółem 
i w podziale na gospodarstwa domowe oraz podmioty gospodarcze z wyodrębnie-
niem depozytów złotowych i walutowych i uwzględnieniem rachunków bieżących 
i terminowych, zmian stanów kredytów złotowych i w podziale na osoby prywatne 
i podmioty gospodarcze oraz ogólnie kredytów walutowych, oprocentowania kre-
dytów, relacji depozytów walutowych do złotowych oraz kredytów dewizowych 
do złotowych, ogólnej sytuacji ekonomicznej placówek. Rezultaty badań przed-
stawiają aktywność konsumentów i przedsiębiorców na rynku finansowym [Golec 
2014; Idzik 2014]. 

Syntetycznym wskaźnikiem koniunktury bankowej jest indeks PENGAB (wzór 
(1)). Obliczany jest jako iloraz sumy różnic odpowiedzi na szczegółowe pytania 
dotyczące działalności depozytowej i kredytowej oraz ogólnej sytuacji ekonomicz-
nej placówek. Może przyjmować wartości od –100 do 100 punktów, podobnie jak 
wszystkie wskaźniki cząstkowe, w oparciu o które jest konstruowany. Jego poziom 
i zmiany obrazują klimat koniunktury w placówkach bankowych w poszczególnych 
miesiącach i latach. 
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gdzie: Pengab – indeks koniunktury bankowej; D – zbiór diagnoz poszczególnych 
zmiennych; P – zbiór prognoz poszczególnych zmiennych; Ydw – diagnoza 
wzrostu J-tej cechy; Yds – diagnoza spadku J-tej cechy; Ypw – prognoza wzro-
stu J-tej cechy; Yps – prognoza spadku J-tej cechy.

W przedmiotowej analizie skupiono uwagę na następujących wskaźnikach:
• indeksie PENGAB,
• prognozie sytuacji ekonomicznej banków (PSEB),
• prognozie depozytów złotówkowych bieżących gospodarstw domowych 

(PDZBGD) i podmiotów gospodarczych (PDZBPG),
• prognozie depozytów złotówkowych terminowych podmiotów gospodarczych 

(PDZTPG),
• prognozie kredytów złotówkowych gospodarstw domowych (PKZGD) i pod-

miotów gospodarczych (PKZPG).



138 Mariusz Hamulczuk, Marcin Idzik

Koniunkturę ogólnogospodarczą wyraża PKB (a dokładniej logarytm tej zmien-
nej). Ze względu na to, że szeregi czasowe testów koniunktury mają charakter mie-
sięczny, PKB zaś ma charakter kwartalny, przed podjęciem dalszych badań dane 
doprowadzono do porównywalności temporalnej. Dane miesięczne zamieniono na 
dane kwartalne, przyjmując poziom w ostatnim miesiącu kwartału jako wielkość 
reprezentatywną dla danego kwartału. Wynika to z tego, że moment publikacji wy-
ników PKB (opóźnienie publikacji w stosunku do daty pomiaru) i testu koniunktury 
(szybka publikacja) jest wówczas zbliżony.

Metodyka oceny diagnostycznej i prognostycznej testów koniunktury jest bo-
gata. Jej przegląd można znaleźć m.in. w opracowaniu [Róg, Strzała 2011]. Celem 
wydzielenia składnika cyklicznego dokonano dekompozycji szeregów czasowych 
z wykorzystaniem metody X-12-ARIMA (więcej w: US Census Bureau 2011] oraz 
eliminacji długookresowego trendu z wykorzystaniem filtrów Hodricka-Prescotta 
[Hodrick, Prescott 1997]. Następnie dokonano normalizacji składnika cyklicznego, 
co umożliwiło porównanie składnika cyklicznego wszystkich badanych zmiennych. 
W celu określenia wzajemnych opóźnień wykorzystano współczynnik korelacji 
wzajemnej.

Druga część badań empirycznych obejmowała analizę ekonometryczną związ-
ków pomiędzy znormalizowanym składnikiem cyklicznym PKB a znormalizowany-
mi składnikami cyklicznymi wskaźników testów koniunktury bankowej. Do oceny 
stacjonarności zmiennych wykorzystano rozszerzony test Dickey-Fullera (ADF). 
Hipoteza zerowa zakłada niestacjonarność szeregu czasowego [Lütkepohl, Krättzig 
2007].

W celu określenia współzależności między parami szeregów czasowych wyko-
rzystano wektorowy model korekty błędem (VECM). VECM stanowi przekształce-
nie modelu wektorowego modelu autoregresyjnego (VAR) umożliwiające uchwyce-
nie zależności długookresowych [Kusideł 2000]:

 ,1
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r
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= −−   (2)

gdzie: xt, Δxt – wektory obserwacji na bieżących wartościach zmiennych lub ich 
przyrostów, dt – wektor deterministycznych składników równań, εt – wektory 
reszt równań poszczególnych modeli, Ψ, Π – macierze parametrów równań.

Macierz Π nazywana jest macierzą równowagi długookresowej i składa się 
z macierzy wektorów kointegracyjnych β i macierzy dostosowań do równowagi dłu-
gookresowej α, Π = αβ. Πi jest macierzą parametrów krótkookresowych pozwalają-
cą formułować wnioski na temat przyczynowości krótkookresowej [Osińska 2008].

Niestacjonarne szeregi czasowe są skointegrowane, jeśli ich liniowa kombinacja 
jest stacjonarna I(0). Do badania kointegracji w procedurze Johansena używa się 
rzędu macierzy Π, który jest równy liczbie niezależnych wektorów kointegracyj-
nych. Ta prawidłowość jest stosowana m.in. w wykorzystanym w niniejszej pracy 
teście śladu Johansena [Kusideł 2000]. Test śladu służy do testowania hipotezy ze-
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rowej, że liczba wektorów kointegrujących jest równa r lub mniejsza od r. Hipoteza 
alternatywna zakłada, że ta liczba jest większa od r.

4. Wyniki badań korelacji wzajemnych

Analiza wartości współczynników korelacji wzajemnej ujawnia diagnostyczną rolę 
wskaźników charakteryzujących aktywność klientów banków na rynku depozyto-
wym. W przypadku depozytów złotowych bieżących (DZBPG) oraz terminowych 
(DZTPG) podmiotów gospodarczych obserwujemy opóźnienie zmian w stosunku 
do PKB wynoszące przeciętnie jeden kwartał (tab. 1, rys. 1). Zjawisko to stanowi 
efekt obserwowany w przedsiębiorstwach na skutek poprawy ogólnej sytuacji eko-
nomicznej przedsiębiorstw, a równolegle z tym gospodarki kraju. Natomiast depo-
zyty złotowe bieżące gospodarstw domowych (DZBGD) pozostają zmienną równo-
ległą wobec PKB. 

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

Źródło: opracowanie własne.

W analizie współczynników korelacji wzajemnej wyprzedzający charakter zi-
dentyfikowano w przypadku oceny aktywności zarówno podmiotów gospodarczych 
(KZPG), jak i gospodarstw domowych (KZGD) na rynku kredytów. W obu przy-
padkach wyprzedzenie wynosi trzy kwartały. Podobną rolę, choć z wyprzedzeniem 
dwóch kwartałów, pełni wskaźnik oceny sytuacji ekonomicznej banku (SEB). Indeks 
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Pengab – jako miara agregowana z obszaru zarówno kredytów, jak i depozytów – 
w konsekwencji przyjmuje funkcję wyprzedzającą z horyzontem jednego kwartału. 

Tabela 1. Wartości współczynników korelacji wzajemnej między składnikiem cyklicznym PKB 
i wskaźników testu koniunktury bankowej

Opóźnienie (–), 
wyprzedzenie (+) PENGAB SEB DZBGD DZBPG DZTPG KZPG KZGD

4 0,34 0,32 0,16 0,03 0,03 0,56 0,54
3 0,47 0,44 0,32 0,17 0,20 0,63 0,57
2 0,57 0,50 0,48 0,32 0,39 0,60 0,53
1 0,61 0,50 0,61 0,45 0,56 0,51 0,42
0 0,57 0,42 0,68 0,53 0,67 0,34 0,26
–1 0,45 0,27 0,66 0,54 0,69 0,12 0,05
–2 0,26 0,05 0,55 0,47 0,61 –0,13 –0,18
–3 0,03 0,19 0,36 0,32 0,44 –0,37 –0,39

Źródło: opracowanie własne.

5. Wyniki badań kointegracji i przyczynowości

Badania związków między danymi statystyki ilościowej wyrażającymi koniunkturę 
ogólnogospodarczą a wynikami testów koniunktury bankowej poprzedziło testowa-
nie właściwości szeregów czasowych tych zmiennych skorygowanych sezonowo. 
Zastosowane testy ADF nie pozwoliły w większości przypadków odrzucić hipotezy 
zerowej o występowaniu pierwiastka jednostkowego. Pierwsze różnice zmiennych 
okazały się stacjonarne.

W dalszym kroku testowano występowanie zależności kointegracyjnych dla par 
zmiennych: PKB – wskaźnik testu koniunktury. Zastosowano w tym celu proce-
durę Johansena oraz towarzyszący jej test śladu. W całej pracy badania oparto na 
modelach VECM z ograniczonym trendem i z nieograniczonym wyrazem wolnym, 
a opóźnienia (od 2 od 4) wybrano na podstawie kryterium informacyjnego Akaike-
go. Jakość tych modeli była zróżnicowana. Wszystkie model charakteryzowały się 
brakiem autokorelacji składników losowych, natomiast w przypadku połowy modeli 
hipoteza zerowa o normalności rozkładu została odrzucona (p < 0,05). Z tabeli 2 wy-
nika, że między szeregami wskaźników testów koniunktury a szeregami PKB mamy 
do czynienia z zależnością długookresową, o czym świadczy odrzucenie hipotezy 
zerowej o braku wektorów kointegrujących. 

Na podstawie wyestymowanych modeli VECM analizowano dostosowania do 
relacji długookresowej oraz przyczynowość w sensie Grangera. W tabeli 3 zawarto 
wyniki testowania słabej egzogeniczności między parami zmiennych. W zdecydo-
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Tabela 2. Testowanie kointegracji – test śladu 

Zmienne Liczba wektorów Wartość własna Statystyka t Wartość 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

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Testowanie słabej egzogeniczności na podstawie modeli VECM

Zmienna objaśniana Alfa* Stat. t-Studenta Wartość 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 dostosowań do równowagi długookresowej. Oszacowania też są przy zdefi-
niowaniu procesu korekty błędem, analogicznie jak w przypadku pierwszej pary zmiennych: 1*PKB-
-0,98*PENGAB-0,01*trend.

Źródło: opracowanie własne.
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wanej większości przypadków dostosowania do równowagi długookresowej mają 
miejsce po stronie zmiennych obrazujących odpowiedzi respondentów z badań jako-
ściowych. Świadczą o tym dodatnie i statystycznie istotne współczynniki oszacowań 
parametrów dostosowań do relacji kointegrującej w równaniach, w których zmienną 
objaśnianą jest zmienna z testu koniunktury. Wyjątkiem są pary zmiennych, gdzie 
wśród testów koniunktury są kredyty (KZPG, KZGD), a dostosowania mają charak-
ter dwustronny. 

Tabela 4. Testowanie przyczynowości w sensie Grangera na podstawie modeli VECM 

Przyczyna Skutek Statystyka F Wartość 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

Źródło: opracowanie własne.

Kolejne pytanie, na które próbowano odpowiedzieć, dotyczyło kierunku krót-
kookresowych przyczynowości. Tabela 4 potwierdza, że kierunek przyczynowości 
w sensie Grangera najczęściej ma miejsce od PKB do zmiennych wyrażających 
oczekiwania gospodarcze (testów koniunktury). Dwustronną przyczynowością cha-
rakteryzują się jedynie pary, w których wśród zmiennych reprezentujących testy jest 
zagregowany indeks koniunktury bankowej PENGAB oraz wskaźnik prognoz ko-
niunktury w zakresie kredytów złotówkowych gospodarstw domowych (KZDG). 
Ten ostatni jest jedynym wskaźnikiem, dla którego statystyka F jest wyższa niż ana-
logiczna statystyka testująca istotność przeszłych informacji o zmianach PKB. 

6. Dyskusja i podsumowanie

Przeprowadzone porównanie wskazuje na występowanie podobieństwa przebiegu 
pomiędzy zmianami koniunktury bankowej a aktywnością ogólnogospodarczą. Daje 
to podstawy do oceny zmian sytuacji ogólnogospodarczej na podstawie wyników 
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testu koniunktury bankowej. W świetle wyników korelacji wzajemnej przesunię-
cia czasowe między komponentami cyklicznymi testów koniunktury bankowej oraz 
PKB nie przekraczają 3 kwartałów, jednak są niestabilne w czasie. 

Równocześnie mamy do czynienia z zależnościami długookresowymi między 
szeregami testów koniunktury bankowej a szeregiem PKB. Odchylenia od relacji 
długookresowej są korygowane głównie przez zmiany wskaźników testów koniunk-
tury. Testy przyczynowości Grangera w przypadku prognoz aktywności klientów 
banków na rynku kredytowym, a także wskaźniki sytuacji ekonomicznej banku 
potwierdzają zdolność predyktywną wskaźników testów koniunktury bankowej 
względem PKB. W ich przypadku mamy do czynienia z dwustronnymi zależnościa-
mi przyczynowymi. W przypadku pozostałych badanych zmiennych testy przyczy-
nowości Grangera nie potwierdzają zdolności predyktywnych wskaźników testów 
koniunktury bankowej względem PKB. 

Wnioski formułowane na podstawie analizy korelacji wzajemnej są zbliżone, 
ale nie takie same, jak wnioski postawione na podstawie modeli VECM. Wśród 
badanych wskaźników koniunktury w bankowości potencjalne własności progno-
styczne mają wskaźniki charakteryzujące zmiany na rynku kredytowym, wskaźnik 
opisujący przyszłą sytuację ekonomiczną banku oraz agregowany wskaźnik Pengab. 
Współczynniki korelacji wzajemnej wskazują, że składniki cykliczne tych zmien-
nych wyprzedzają komponent cykliczny PKB o 1–3 kwartały. Jeśli uwzględnimy 
czas niezbędny na ugruntowanie się zmian cyklicznych (MCD, Month for Cyclical 
Dominance) wynoszący 1–2 kwartały, to praktyczne możliwości wykorzystania tych 
wskaźników do prognozowania PKB i koniunktury ogólnogospodarczej znacząco 
maleją. Znajduje to potwierdzenie w analizach z wykorzystaniem modeli VECM. 
Co prawda wskazują one na zależności długookresowe, ale tylko w trzech przypad-
kach (p < 0,1) kierunek przyczynowości w sensie Grangera był dwustronny. W po-
zostałych przypadkach to PKB był przyczyną w sensie Grangera dla zmiennych 
z testów koniunktury bankowej. 

Przedstawiona charakterystyka zmian podstawowych wskaźników koniunktu-
ry bankowej w przebiegu cyklu koniunkturalnego gospodarki nie jest oczywiście 
pełna, a przede wszystkim nie wyczerpuje wszystkich istniejących między nimi po-
wiązań. Rozszerzając badania, warto byłoby zastosować modele nieliniowe z uwagi 
na asymetryczny przebieg cykli oraz nieregularne opóźnienia czasowe widoczne na 
rysunkach składników cyklicznych.
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