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Wplyw wahan produkcji i wielkosci kredytu na wartosé
dodang w polskim przemysle przetw6rczym™

Streszczenie: Artykul po$wiecony jest wplywowi wahan produkcji na tempo wzrostu pro-
duktywnosci pracy w dzialach polskiego przemyslu przetwérczego w latach 1994-2008.
Analizowane jest w nim takze znaczenie rozwoju finansowego, mierzonego wielkoscig kre-
dytu dla sektora prywatnego, jako czynnika bezposrednio pobudzajacego wzrost oraz jego
rola posrednia, polegajaca na tagodzeniu skutkéw wahan produkc;ji.

Ze wzgledu na produkcyjne powigzania miedzysektorowe, w artykule dokonano dekompozycji
wahan produkcji na dwie grupy: specyficzne dla dziatu i transmitowane z pozostalych dziatéw
przemystu przetwoérczego. Obie miary wahan produkcji i wskaznik rozwoju finansowego zostaly
dodane do zbioru zmiennych wyjasniajgcych w modelu regresji, w ktérym zmienng zalezng jest
tempo wzrostu warto$ci dodanej na zatrudnionego. Estymowany model regresji zostal wypro-
wadzonego z neoklasycznego modelu wzrostu gospodarczego, w ktérym egzogeniczne tempo
postepu technicznego zostalo zastgpione zmiennymi opisujgcymi wysilek badawczo-rozwo-
jowy, naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i skale obcigzen fiskalnych. Do estymacji
modelu wykorzystano dane panelowe i technike Systemowej Uogélnionej Metody Momentéw
Analiza wynikéw estymacji modelu regresji sugeruje, ze w polskim przemysle przetwérczym
produktywnos$¢ pracy wydaje sie negatywnie zalezeé przede wszystkim od wahan produkcji
specyficznych dla sektora. Wahania transmitowane z innych sektoréw nie spowalniajg wzro-
stu. Rozwdj finansowy, mierzony wielkoscig kredytu dla sektora prywatnego, okazuje sie nie
sprzyja¢ lagodzeniu negatywnego wplywu wahan sektorowych na wzrost produktywnosci,
a wydaje sie wrecz spowalnia¢ tempo wzrostu warto$ci dodanej na zatrudnionego.
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Wstep

Poczatkowo analizy wahan produkcji i wzrostu gospodarczego byly roztaczne
i opieraly si¢ na odmiennych podejsciach metodologicznych. Empiryczna praca
Ramey i Rameya [1995], bedaca pierwszag préba kompleksowego ujecia wahan
produkcji i wzrostu gospodarczego, data podstawy do sformutowania szeroko
popieranego pogladu o negatywnym wplywie wahan produktu na tempo wzrostu
gospodarczego. W tym artykule analiza zwigzku miedzy zmienno$cig a tempem
wzrostu produktu jest przeprowadzona na poziomie dzialéw polskiego prze-
mystu przetwérczego w latach 1994-2008.

Przed przedstawieniem wynikéw badan empirycznych dla Polski warto zwré-
ci¢ uwage na fakt, ze teoria ekonomii nie daje jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie o znak zalezno$ci miedzy wahaniami a tempem wzrostu gospodarczego.
Zwolennicy teorii twérczej destrukcji powtarzajg za Schumpeterem, ze okresy
recesji sprzyjaja inwestycjom w nowe technologie i dlatego wigksza amplituda
produkcji powinna przyspieszy¢ tempo postepu technologicznego.

Z drugiej strony, w przypadku komplementarnos$ci postepu technicznego
i bezposredniej dziatalnosci produkcyjnej, zalezno$¢ miedzy wahaniami koniunk-
tury a wzrostem gospodarczym moze by¢ ujemna. Zwolennicy koncepcji uczenia
si¢ przez do§wiadczenie Arrowa zwracajg uwagg, ze okresy recesji, gdy czynniki
produkcji sg mniej intensywnie wykorzystywane, muszg oznaczaé spowolnienie
akumulacji wiedzy. Tym samym wieksza amplituda produkcji odbije sie nega-
tywnie na postepie technicznym i wzrosciel.

Wprawdzie nie ma podstaw do kwestionowania hipotezy o ujemnym wptywie
wahan na wzrost, wynikajgcym ze zjawiska uczenia sie przez doswiadczenie,
nalezy jednak rozwazyé mozliwo$é wystgpienia odwréconej przyczynowosci.
Uczenie sie przez doSwiadczenie moze bowiem nie by¢ ostabione na skutek
wahan produkcji, ale moze by¢ przyczyng wystapienia silnych wahan produkcji.
W artykule Changa, Gomesa i Schorfheidego [2002], mieszczacego sie w nurcie
badan okres$lanego szkolg realnego cyklu koniunkturalnego, proces uczenia si¢
przez do$wiadczenie jest odpowiedzialny za wzmocnienie i rozprzestrzenianie
sie efektow szokowych zmian w produktywnosci.

Krytyka szkoly realnego cyklu koniunkturalnego sformulowana przez
Cogleya i Nasona [1995] wskazywala, ze wahania produkcji generowane przez
modele oparte wylgcznie na zmianach produktywnos$ci sg zbyt niskie w sto-
sunku do obserwowanych w rzeczywistos$ci. Jednym z mechanizméw wzmoc-
nienia egzogenicznych zmian w produktywnosci jest wlasnie proces uczenia sie
przez do$wiadczenie. Poczatkowy wstrzas w produktywnosci, ktéry wptywa na
poziom zatrudnienia oddzialuje tez na produktywno$¢ pracy, ktéra zalezy od
doswiadczenia gromadzonego w trakcie wykonywania pracy. Ujemny wstrzas
produktywnosci moze prowadzi¢ do niewielkiego spadku produkcji, ale utrudnia
gromadzenie do$§wiadczenia, co wzmacnia jego ujemne efekty, gdyz prowadzi
do spadku produktywnos$ci pracy i wynagrodzen, co sktania z kolei pracow-

I Poréwnanie obu podej$¢ mozna znalez¢é np. w pracy [Aghiona, Saint-Paula, 1998].
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nikéw do ograniczenia podazy pracy. OczywiScie opisany proces nie wyklucza
negatywnych konsekwencji wstrzasu i wahan produkcji dla dtugookresowego
wzrostu. Nalezy jednak podkresli¢, ze zalezno$¢ miedzy wahaniami produk-
cji, procesem uczenia si¢ przez doswiadczenie i wzrostem gospodarczym jest
bardzo zlozona.

Wobec niejednoznacznych przewidywan teoretycznych, badania empiryczne
zyskuja na znaczeniu. Jak wspomniano powyzej, wyniki analiz regresji z reguty
wykazuja ujemny zwigzek miedzy wahaniami produkcji a wzrostem gospo-
darczym. Taki jest wniosek z pracy Fatasa [2002] opierajacej si¢ na prébie
98 krajéw, czy Martina i Rogersa [2000], wykorzystujacych dane dla krajow
OECD i europejskich regionéw. W przypadku badan pojedynczych krajow,
Macri i Sinha [2000] dla Australii, Henry i Olekalns [2002] dla USA potwier-
dzili wptyw ujemny, podczas gdy Speight [1999] dla Wielkiej Brytanii oraz
Fountas, Karanasos i Mendoza [2004] dla Japonii nie znalezli dowodéw na
wystepowanie silnej zalezno$ci miedzy wahaniami a wzrostem.

Tym co podnosi znaczenie badan prezentowanych w tym artykule jest fakt,
ze badania dotyczace wptywu wahan produkcji na wzrost najczesciej sg prze-
prowadzone na poziomie danych krajowych. PodejScie sektorowe jest rzadsze
i dlatego na szczegblng uwage zasluguje praca Imbsa [2002], ktéry w grupie
36 krajow w latach 1970-1992 stwierdzit wystepowanie negatywnego zwigzku
miedzy wahaniami a wzrostem na poziomie krajéw i pozytywnego — na pozio-
mie sektoréw. Otrzymany wynik moze by¢ interpretowany jako wskazéwka, ze
twércza destrukcja dokonuje sie na poziomie wasko definiowanych sektoréw,
co potwierdza teorie Schumpetera.

Autor nie podaje ostatecznego rozwigzania paradoksu polegajacego na
stwierdzonym przez niego dodatnim wplywie wahan na wzrost na poziomie
sektor6w i ujemnym na poziomie krajow. Otrzymany wynik nie jest rezultatem
agregacji danych. Tempo wzrostu na poziomie kraju wynika z dwdéch czyn-
nikéw: wzrostu na poziomie sektoréw i zmiany struktury gospodarki polega-
jacej na wzro$cie lub spadku udziatu sektoré6w o wysokiej dynamice. Imbs
[2002] stwierdzit, Ze nawet uwzgledniajac oba te czynniki, oszacowany wplyw
wahan produkcji na tempo wzrostu na poziomie makroekonomicznym pozostaje
ujemny. Wysunal zatem przypuszczenie, ze ujemny wplyw wahah na wzrost
na poziomie zagregowanym moze by¢ efektem niedokladnej estymacji, ktéra
nie uwzglednia réznej sity oddzialywania wahan produkcji na warto$é¢ dodang
w poszczegdlnych sektorach. Innymi stowy Imbs [2002] postuluje uwzglednie-
nie heterogenicznos$ci sektoréw i odmiennego charakteru zalezno$ci miedzy
wahaniami produkcji i wzrostem na poziomie sektoréw przy szacowaniu sity
tego zwigzku na poziomie makroekonomicznym.

W kontekscie wplywu wahan produkcji na wzrost gospodarczy trzeba
dostrzec rol¢ posrednictwa finansowego. Ostatni $wiatowy kryzys gospodar-
czy spowodowal rewizje pogladéw na role rynku finansowego, ktéry coraz
czesciej jest uwazany za zrédio negatywnych zaklécen, przenoszacych sie na
realng sfere gospodarki. Badania teoretyczne i empiryczne nie zawsze dajg
podstawy do formutowania takich poglagdéw. Przyktadowo Ranciére, Tornell
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i Westermann [2008] dowodza, ze kraje do$wiadczajace okresowych kryzyséw
finansowych charakteryzujg sie wyzszymi stopami wzrostu niz kraje o stabil-
nych systemach finansowych. Autorzy tlumacza swoje obserwacje empiryczne
przy uzyciu modelu teoretycznego, w ktérym liberalizacja finansowa zwigksza
akceptacje dla ryzyka i skale inwestycji w krajach o niedoskonalej egzekucji
kontraktéw. Tym samym rozwdj finansowy przyczynia sie zaréwno do wyste-
powania kryzysow, jak i przyspieszania wzrostu gospodarczego. Autorzy podaja
jako przyktad potwierdzajacy ich rozumowanie Tajlandie, ktérej wzrost PKB
w latach 1980-2002 byt o ok. 40 punktéw procentowych wyzszy niz w Indiach,
chociaz do$wiadczyla gwaltownego zatamania tempa wzrostu kredytu krajo-
wego w czasie kryzysu azjatyckiego lat 1997-1998, ktéry w niewielkim stopniu
dotknat gospodarke indyjska.

Inne badania empiryczne prowadzg do rozbieznych wnioskéw. Gupta,
Mishra i Sahay [2007] analizujg 195 kryzysé6w walutowych w latach 1970-2000
i odkrywaja, ze jedynie w 60% przypadkéw prowadzily one do spadku dochodu,
a w pozostalych przypadkach do ozywienia gospodarczego. Boyd, Kwak i Bruce
[2005] réwniez stwierdzaja godng uwagi réznorodnosé wplywu kryzyséw ban-
kowych na stope wzrostu PKB. Brak wptywu kryzyséw bankowych na dochéd
jest wedlug autoréw przede wszystkim obserwowany w krajach wysoko rozwi-
nigtych. W pozostalych krajach, w ktérych kryzys prowadzi do spadku dochodu,
recesja jest z reguly dlugotrwata i gleboka: przecietna zdyskontowana wartoéé
catkowitej utraty PKB wynosi od 63% do 302% poziomu z ostatniego roku
poprzedzajacego kryzys. Z kolei Bordo, Meissner i Stuckler [2010] szacuja
trwalg utrate dochodu na jednego zatrudnionego w dtugim okresie wynikajaca
z wystgpienia kryzysu finansowego w wysoko$ci 4% w latach 1880-1913 oraz
1,5% w latach 1973-2003.

W niniejszym artykule kwestia genezy kryzysu finansowego nie jest poru-
szana, ale krytycznej dyskusji poddane sa dwa poglady dotyczace znaczenia
stopnia rozwoju finansowego dla tempa wzrostu gospodarczego. Po pierwsze,
weryfikowana jest w odniesieniu do Polski hipoteza o pozytywnym wplywie
rozmiaru sektora finansowego dla tempa wzrostu gospodarczego. Po drugie
sprawdzany jest wpltyw rozwoju finansowego na site zwigzku miedzy wahaniami
produkcji i wzrostem gospodarczym.

Uzasadnienie pierwszej hipotezy mozna znalezé u Levine’a [2005], ktory
zZwraca uwage na nastepujgce obszary pozytywnego oddziatywania sektora
finansowego na sfere realng: poszerzanie dostepu do informacji o korzyst-
nych przedsigwzieciach inwestycyjnych, monitorowanie projektéw inwesty-
cyjnych, utatwienie dywersyfikacji ryzyka, tworzenie zachet do oszczedzania
i usprawnienie wymiany débr i ustug. Na gruncie empirycznym pozytywny
wplyw rynku finansowego na wzrost zostat potwierdzony m.in. przez Levine'a,
Loayze i Becka [2000] dla szerokiej grupy krajéw, czy Neimkego [2003] dla
krajéw transformujgcych sie.

Nalezy jednak zwréci¢é uwage, ze badania przeprowadzane na poziomie
makroekonomicznym (krajéw) miedzy rozwojem finansowym a wzrostem
mogg prowadzi¢ do btednych wnioskéw dotyczacych kierunku przyczynowosci
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w omawianej zalezno$ci. Rozwéj finansowy moze nastepowadé, gdy rynki finan-
sowe oczekujg wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, ktore przektada sie na
wysokg stope zwrotu z inwestycji. Rozwdj finansowy moze zatem wyprzedzac
wzrost, ale nie by¢ czynnikiem sprawczym. Badania na poziomie sektorowym
réznicujg poszczegélne gatezie wzgledem ich zapotrzebowania na zewnetrzne
finansowanie inwestycji. Lepiej rozwinigte posrednictwo finansowe powinno
szczegblnie sprzyja¢ wzrostowi warto$ci dodanej w tych gateziach, ktére sg naj-
silniej uzaleznione od zewnetrznych Zrédet finansowania. Jednocze$nie rozwdj
finansowy na poziomie krajowym jest niezalezny od tempa wzrostu w wybra-
nym sektorze, a zatem kwestia kierunku przyczynowosci zostaje w badaniach
sektorowych rozwigzana.

Z tego wzgledu duzego znaczenia nabieraja wyniki Rajana i Zingalesa
[1998], ktorzy odkryli w prébie nieprzekraczajacej 41 krajéw rozwinietych
i rozwijajacych sie w okresie 1980-1990 dodatnig zalezno$¢ miedzy rozwojem
finansowym a wzrostem warto$ci dodanej. Guiso i in. [2004] rozszerzyli probe
do 61 krajéw oraz wydtuzyli okres badania do roku 1995 i takze uzyskali wyniki
potwierdzajace pozytywng role rozwoju finansowego we wzroscie.

Druga z weryfikowanych hipotez dotyczy wplywu rozwoju finansowego
polegajacego na ostabianiu negatywnych konsekwencji wahan produkcji dla
dlugookresowego wzrostu. Niektérzy badacze, wsrdd ktérych pierwszoplanowa
role nalezy przypisa¢ Aghionowi i Banerjee [2005], wskazuja, ze rozwéj finan-
sowy nie ma znaczenia sam w sobie, ale w posredni sposéb oddzialuje na
wzrost w gospodarkach o duzych wahaniach produkcji. Wynika to z tego, ze
w okresach recesji, kiedy zyski firm sg niskie, maja one klopoty z uzyskaniem
kredytu na finansowanie dzialalnosci innowacyjnej. Gdy rynek finansowy jest
stabo rozwiniety, wtedy postep techniczny jest wolniejszy. Wahania produkcji sa
zatem tym bardziej destrukcyjne, im mniej kredytu na najbardziej ryzykowne
inwestycje, czyli inwestycje w nowe technologie, otrzymuja firmy w okresach
spowolnienia?. Z tego wzgledu drugg hipoteza odnoszacg sie do roli rynku
finansowego, weryfikowang w tym artykule jest korzystny wplyw rozwoju finan-
sowego na redukcje skutkéw wahan produkcji.

Podsumowujac, gtéwnym celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan
poswieconych wplywowi wahafi produkcji na tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce. Ponadto weryfikowane beda dwie hipotezy dotyczgce znaczenia
rozwoju finansowego. W mysl pierwszej wystepowanie bezposredniego efektu
wiekszego zaawansowania posrednictwa finansowego dla wzrostu. Zgodnie
z druga hipoteza, rozwdj finansowy ma znaczenie jedynie jako czynnik osta-
biajacy wpltyw wahan produkcji na wzrost.

W omoéwionych powyzej badaniach empirycznych poswieconych roli rynku
finansowego w ostabianiu negatywnych konsekwencji wahan produkcji dla
wzrostu, poziom rozwoju finansowego jest utozsamiany z wielkoscia rynku
finansowego, mierzonego najczesciej wielkoscig kredytu dla sektora prywatnego

2 W okresach ozywienia firmy majg wystarczajace $rodki wlasne do finansowania dziatalnos$ci
innowacyjne;j.
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udzielonego przez instytucje finansowe. Nie jest to miara doskonata rozwoju
finansowego, rozumianego jako eliminacja niedoskonatosci tego rynku, takich
jak niepelny dostep do informacji. W badaniach empirycznych argumentuje
sie (por. np. [Levine, Loayza, Beck, 2000]), ze na duzych rynkach finanso-
wych kredytodawcy wchodzg w czeste interakcje z kredytobiorcami i uczg sie
efektywnie zdobywa¢ informacje o prawdopodobienstwie splaty kredytu. Tym
samym wielko$¢ rynku finansowego jest powigzana z usunigciem czeSci jego
niedoskonalo$ci i wyzszym stopniem rozwoju. W tym artykule takze przyjeto
utozsamiaé poziom rozwoju finansowego z wielko$cia rynku, mierzonego iloscia
kredytu dla sektora prywatnego.

Przeprowadzenie badan zwigzku miedzy wahaniami a wzrostem dla Polski
na poziomie danych krajowych jest niemozliwe ze wzgledu na krétko$¢ sze-
regéw czasowych danych. Dlatego w tym artykule uwaga zostata skupiona na
danych sektorowych, ktére pozwolily wykorzystaé¢ techniki estymacji danych
czasowo-przekrojowych. Biorgc pod uwage powigzania miedzysektorowe,
nalezy mie¢ $wiadomo$é dwojakiej genezy wstrzaséw na poziomie dziatéw
przemystu. Oprécz wewnatrzsektorowych czynnikéw generujgcych wahania,
mozemy mie¢ do czynienia z transmisjg wstrzaséw z pozostatych sektoréow
przemystu. Dlatego analize konsekwencji wahan produkcji na tempo wzrostu
warto$ci dodanej w dziatach polskiego przemystu przetwoérczego nalezy zaczaé
od identyfikacji Zrédet wahan.

Dla pelnej jasnoSci dalszego wywodu niezbedna jest nastepujgca uwaga
terminologiczna. Wedlug stosowanej przez Gléwny Urzad Statystyczny Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci przemyst przetwoérczy dzieli sie na dziaty. W dalszej
czesci artykutu termin ,dzial” przemystu przetworczego bedzie wymiennie sto-

n

sowany z okre$leniami ,sektor” i ,galaz”.

Dekompozycja wahafn na poziomie dzial6w przemystu przetworczego

Uzycie danych sektorowych nie rozwigzuje wszystkich probleméw zwig-
zanych z krétkoScig rocznych szeregéw czasowych w Polsce. Aby obliczy¢
wielko§¢ wahan produkcji trzeba skorzysta¢ z danych o wigkszej niz roczna
czestotliwodci. Poza tym analiza danych sektorowych kaze zastanowié sie nad
miedzygateziowymi zalezno$ciami, ktére mogg by¢ odzwierciedlone w podobne;j
lub rozbieznej dynamice w poszczegblnych dziatach. Mozna bowiem catkowite
wahania na poziomie sektoréw dekomponowaé na wahania specyficzne dla
sektora oraz transmitowane z innych sektoréw. Dlatego w tym podrozdziale
najpierw omoOwiona zostanie metodologia obliczania skali wahan produkcji
a dopiero pézniej przedstawiony ich wplyw na wzrost warto$ci dodane;j.

Na poziomie sektoréw istniejg silne powigzania produkcyjne opisywane
macierzg naktadéw-wynikow. Mozna zatem zastanawiac sie, czy wpltyw wahan
produkcji w wybranym sektorze ma wplyw na tempo wzrostu wartoéci doda-
nej inny w zaleznoSci od tego, czy pozostate sektory do$wiadczaja podobnej
cyklicznosci produkeji, czy tez wahania sg specyficzne dla sektora.



Michal Brzozowski, Wptyw waha#i produkeji i wielkosci kredytu... 63

OczywiScie otrzymanie miary wahan o rocznej czestotliwo$ci wymaga uzycia
danych o wyzszej czestotliwosci, najlepiej miesiecznych. Niestety dane mie-
sieczne o wzroscie wartosci dodanej nie sg gromadzone i dlatego wykorzystano
w tym artykule szeregi miesigczne produkcji sprzedanej 21 dzialéw przemystu3
deflowane miesi¢cznymi indeksami cen produkcji sprzedanej przemystu. Dane
zaczerpnigto z ré6znych wydan Biuletynu Statystycznego Gléwnego Urzedu Sta-
tystycznego.

Tempo wzrostu produkcji w sektorze zostalo dekomponowane na wahania
sektorowe oraz zagregowane, czyli obserwowane takze w innych sektorach,
przy uzyciu analizy regresji. Dla kazdego sektora i oszacowano nastepujgce
réwnanie:

12 12
AKJ=a0+aﬂ“F2¥%$thYﬁﬂﬂ—2¥%#ﬁAY
=

i —it—j
j=

+ a, MIESIAC + ¢,,, (1)

l

gdzie AY;, oznacza tempo wzrostu produkcji sprzedanej w sektorze i w mie-
sigcu ¢, natomiast AY_;, oznacza tempo wzrostu we wszystkich pozostalych
dziatach przemystu przetwoérczego innych niz i. W réwnaniu uwzgledniono
réwniez trend T, zdefiniowany jako kolejne liczby naturalne z przedziatu [1,
180], gdzie gbérna granica przedzialu zostala wyznaczona przez maksymalng
liczbe miesiecznych obserwacji produkcji sprzedanej w badanym okresie, obej-
mujgcym 15 lat. Wykorzystano dane niewyréwnane sezonowo i dlatego powstato
ryzyko oszacowania pozornego zwigzku miedzy zmienng zalezng i niezaleznymi,
wynikajgcego z podobnych wahan sezonowych. Standardowa procedurg rozwia-
zania tego problemu jest dodanie do zbioru zmiennych objasniajgcych zestawu
12 zmiennych zero-jedynkowych dla poszczegélnych miesigcy, ktére symboli-
zuje wektor MIESIAC (por. np. [Wooldridge, 2002, s. 340-342]). Uwzgledniono
réwniez 12 op6Znien obu stép wzrostu.

Podobna metodologia oddzielenia specyficznych dla sektora i zagregowa-
nych wahan zostata wykorzystana przez Palleya [1992] do kwartalnych danych
o bezrobociu. Jest ona odmienna od standardowych metod analizy szeregéw
czasowych, stosowanych w literaturze po$wieconej cyklom koniunkturalnym
(por. np. [Zarnowitz, Ozyildirim, 2006]). Liniowe trendy deterministyczne lub
stochastyczne, filtry Hodricka i Prescotta [1997], Rotemberga [1999] lub Bax-
tera i Kinga [1999] pozwalaja oczySci¢ szereg czasowy z wahan cyklicznych
i wyloni¢ dlugookresowy trend. Nie daja one jednak mozliwosci dekompozycji
catkowitych wahan produkcji na poziomie sektoréw na specyficzne dla sektora
i zagregowane. Dlatego do celéw tego artykutu wykorzystano dekompozycje
metode opisang réwnaniem (1) zamiast standardowej dekompozycji zmiennej
na trend i cykliczne odchylenia.

3 Sg to wszystkie dzialy przemystu przetworczego z wylaczeniem dwoch dziatow dla ktérych
dane miesieczne o produkcji sprzedanej nie sg publikowane, z mianowicie Produkcji sprzetu
biurowego i komputeréw oraz Przetwarzania odpaddéw.
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Przy estymacji powyzszego rownania nalezy zwréci¢ uwage na mozliwosé
wystepowania problemu endogeniczno$ci zmiennych objasniajacych, czyli ich
korelacji ze sktadnikiem losowym. Endogeniczno$¢ zmiennych niezaleznych
moze wynika¢ z dwoéch przyczyn: pominigcia istotnych zmiennych niezalez-
nych oraz bledéw w pomiarze zmiennych uzytych w modelu. W przypadku
réwnania (1) mozemy mie¢ do czynienia z problemem pomini¢tych zmiennych.
Rézne zjawiska, nieujete w modelu, mogg wpltywaé zaré6wno na tempo wzrostu
warto$ci dodanej w wybranym dziale, jak i we wszystkich pozostalych dziatach.
Tempo wzrostu warto$ci dodanej we wszystkich pozostatych dziatach, AY_;,
moze by¢ zmienng endogeniczna.

Proponowanym rozwigzaniem problemu endogenicznos$ci zmiennych nie-
zaleznych jest zastosowanie Dwuetapowej Metody Najmniejszych Kwadratéow
(2MNK) (por. np. [Wooldridge, 2002, rozdz. 15]. Polega ona na zastapieniu
endogenicznej zmiennej niezaleznej jej warto$cig oszacowang przy uzyciu
instrumentéw, czyli zestawu zmiennych z nig skorelowanych, ale nieskorelo-
wanych ze sktadnikiem losowym. Poprawno$¢ doboru instrumentéw moze by¢
sprawdzona przy uzyciu testu Sargana, ktéry polega na sprawdzeniu braku
korelacji zmiennych instrumentalnych z wyrazem losowym.

Przed zastosowaniem metody 2MNK nalezy oczywiScie zbadaé, czy w ogdle
istniejg przestanki do jej uzycia. W celu zdiagnozowania endogeniczno$ci zmien-
nych niezaleznych przeprowadzono test Hausmana, ktéry polega na poréwnaniu
estymatoréw otrzymanych MNK i 2MNK i sprawdzeniu, czy réznica miedzy
nimi jest statystycznie istotna. Przy szacowaniu réwnania (1) test Hausmana
wykazatl ze w dziatach 15, 16, 18, 19, 21-27, 29, 32, 33 i 35 nie ma przestanek do
stosowania metody 2MNK i dla tych dzialéw uzyto do szacowania powyzszego
rownania MNK. Natomiast w dziatach 17, 20, 28, 31, 34 i 36 test wykazal endo-
geniczno$¢ zmiennych objasniajacych i réwnanie byto szacowane metodg 2MNK.

Przy szacowaniu metodg 2MNK instrumentami zastepujgcymi tempo wzro-
stu w pozostalych sektorach byly tempo wzrostu produkcji sprzedanej w ca-
lym przemysle oraz stopa procentowa rynku pienig¢znego, obie zmienne od
pierwszego do 12 opéznienia. Niestety test Sargana wykazal nieadekwatnos$é
instrumentéw w estymowanym modelu regresji dla dzialu 31 i 34. Dlatego
w estymacjach dla tych dziatéw uzyto wskaznika koniunktury w przemysle
zamiast tempa wzrostu produkcji sprzedanej jako instrumentu. Wyniki testéw
Hausmana i Sargana oraz miary dopasowania modelu (1) dla kazdego z dzia-
t6w umieszczono w tablicy A w aneksie.

Po przeprowadzeniu estymacji dla kazdego dzialu odpowiednig metoda,
mozna uzyska¢ miary wzrostu produkcji sprzedanej w sektorze specyficznego
dla tego sektora i wynikajacego z powigzan miedzysektorowych (zagregowa-
nego). A dokladniej jako miare wzrostu specyficznego dla sektora przyjaé¢ mozna
oszacowang wartos¢:

12

A Ysectori’, =a,ta T+ Zlaz,i,t—j A Yi,t—j
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+ a, MIESIAC ©))
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za$ jako miary wplywu wzrostu zagregowanego na wzrost w sektorze:
12
AYaggreg; , = Za&t_jAY_m_j. 3)
i=1

Majac do dyspozycji sektorowe i zagregowane Zrédto miesiecznych zmian
w produkcji sprzedanej obliczono ich roczne odchylenia standardowe, ktére
postuzyly jako miary sektorowych i zagregowanych wahan w poszczegdlnych
dziatach przemystu przetwérczego. Przedstawiona procedura pozwolila zatem
na skonstruowanie trzech zmiennych, ktére zostang wykorzystane w dalszej
czeSci badania. Odchylenie standardowe AY, czyli catkowitej zmiany produkcji
sprzedanej oznaczono sdtotal i jest ono miarg catkowitych wahan produkcji
w sektorze. Zmiany catkowite w produkcji zostaly zdekomponowane, zgodnie
z réwnaniami (2) i (3), na zmiany zachodzace wewnatrz sektora i w pozo-
stalych sektorach. Ich roczne odchylenia standardowe zostaly, odpowiednio,
oznaczone sdsector i sdaggreg.

Tablica 1

Srednia w latach 1994-2008 wartosé¢ sdsector, sdaggreg, sdtotal
w poszczegélnych dzialach polskiego przemyslu przetworczego (wg klasyfikacji PKD)

Dzial przemystu przetwérczego sdsector | sdaggreg sdtotal
Produkcja artykuléw spozywczych i napojéw .0617506 | .0503368 | .0753408
Produkcja wyrobéw tytoniowych 2063258 | .1040945 | .2023372
Produkcja tkanin 11012761 | .0949423 | .1324901
Produkcja odziezy oraz futrzarstwo .1195363 | .0442558 | .1468813
Obrébka skory i produkcja wyrobéw ze skory 2318873 | .0769522 | .2626585
Produkcja drewna i wyrobéw z drewna oraz ze stomy i wikliny | .0725905 | .1079038 | .0974296
Produkcja celulozowo-papiernicza .0834358 | .0572354 | .0987576
Produkcja wydawnicza i poligraficzna .0854996 | .0394459 | .1083004
Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych .0796218 | .0505572 | .1053163
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych .0627133 | .0511527 | .0877922
Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych .0679217 | .1036505 | .1195697
Produkcja wyrobéw z pozostalych surowcéw niemetalicznych .1079401 | .0955933 | .1500076
Produkcja metali .0745419 | .0659493 | .0850233
Produkcja wyrobéw z metali (bez maszyn i urzadzen) .049107 | .0997432 | .1126699
Produkcja maszyn i urzadzen .1014305 | .044203 | .1294642
Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej .0606363 | .1170554 | .1290852
Produkcja sprzetu i aparatury radiowej, tel. i komunikacyjnej .2407683 | .0502866 | .2708052
Produkcja instr. med., precyzyjnych i optycznych, zegaréw 2356893 | .0586239 | .2606713
Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep .1707805 | .1235594 | .1894881
Produkcja pozostalego sprzetu transportowego 4537722 | .0547935 | 4565187
Produkcja mebli; pozostata dziatalno$é¢ produkcyjna .0888259 | .1076373 | .1400992

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Biorac pod uwage znaczenie rozréznienia wstrzaséw sektorowych od zagre-
gowanych, wazna wydaje sie waga obu rodzajéw wahan w poszczegélnych
dziatach polskiego przemystu przetwoérczego. W tablicy 1 zaprezentowano $red-
nig w latach 1994-2008 wartos¢ odchylen standardowych wahan sektorowych,
zagregowanych oraz tacznych.

Z tablicy 1 wynika, ze najdotkliwiej wstrzasy sektorowe sa odczuwane
w sektorach produkujacych pozostaly sprzet transportowy, sprzet i aparature
radiows, telewizyjng i komunikacyjng oraz instrumenty medyczne, precyzyjne
i optyczne oraz zegary. W nastepnym etapie pracy zweryfikowano hipoteze
o odmiennym wplywie réznych typéw wahan produkcji na tempo wzrostu war-
to$ci dodanej w polskim przemysle przetwoérczym.

Wahania a wzrost wartosci dodanej
w dzialach polskiego przemystu przetworczego

Przedstawiona powyzej metodologia dekompozycji wahan pozwolita otrzy-
maé miary wahan o dwéch Zrédtach - sektorowym i zagregowanym - dla
21 dzialéw przemyslu przetwoérczego w okresie 1994-2008. Zostang one uzyte
w estymowanym modelu regresji wyjasniajacej tempo wzrostu warto$ci dodanej
na jednego zatrudnionego, czyli produktywnosci pracy.

Lista potencjalnych determinant sektorowego wzrostu wartoéci dodanej
na 1 zatrudnionego jest dluga i obejmuje wiele czynnikéw, ktére wymykajg
sie prébom kwantyfikacji lub ich pomiar nie jest dokonywany. Mozna jednak
zatozyé, ze wiele z tych czynnikéw nie ulega gwaltownym zmianom w czasie
i ich oddzialywanie bylo obserwowane z podobnym natezeniem w przesziosci.
Sita ich wplywu jest zatem odzwierciedlona we wcze$niej osiggnietym pozio-
mie warto$ci dodanej na 1 zatrudnionego. Aby zlagodzi¢ potencjalny problem
heteroskedastyczno$ci, zmienna objasniana zostala zlogarytmowana i dyna-
mika sektorowej wartoéci dodanej na 1 zatrudnionego (Inva) zostata zapisana
W postaci réwnania:

Inva, = (1—-a)lnva,,_, +BX, +¢,

4)

Ey =1tV

gdzie X;, oznacza macierz pozostatych zmiennych wyjasniajacych, ¢ jest indek-
sem czasu (t = 1, ..., 17), za$ i oznacza dziat polskiego przemystu przetwoérczego
(i =1, ..., 21). Blad w réwnaniu (4) ma dwa skladniki: efekt staly charakte-
rystyczny dla dzialu u; oraz btad idiosynkratyczny ¢;, charakterystyczny dla
kazdego okresu i dziatu przemystu.

Szereg czynnikéw moze wplywaé zar6wno na poziom wartosci dodanej, jak
i jej determinanty. Ten fakt oraz uzycie op6Znionej warto$ci zmiennej zaleznej
jako regresora kazg zwrdéci¢ uwage na problem endogeniczno$ci przy szacowa-
niu réwnania (4). Efekt staly u; oraz Inva;,_; sa ze sobg skorelowane i estyma-
tor otrzymany MNK nie jest zgodny. Standardowg procedurg zaproponowang
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przez Arellano i Bonda [1991] bylo obliczenie pierwszych réznic réwnania (4)
i po tym przeksztalceniu zastosowanie Uogdlnionej Metody Momentéw (UMM).
W tym wypadku szacowane jest rownanie postaci:

Alnva, = aA lnva, _+ B AX, + Ag,. (5)

Blundell i Bond [1998] zwrécili uwage, ze powyzsza procedura réznico-
wania nie tylko eliminuje zmienne stale w czasie (cho¢ oczywiscie eliminuje
tez u;), ale jest takze nieefektywna. Zaproponowali oni uzupelnienie réwnania
powstalego po obliczeniu pierwszych réznic réwnaniem wyjSciowym i tgczne
szacowanie obu UMM. Metoda ta nosi nazwe Systemowej UMM i zostala zasto-
sowana w tym artykule.

Doktadnego oméwienia wymaga wektor pozostalych zmiennych nieza-
leznych X. Oczywiscie gléwnymi jego elementami sg, bedace przedmiotem
tego artykulu, trzy miary wahan produkcji oméwione w poprzednim podroz-
dziale, czyli sdtotal, sdsector, sdaggreg. Ponadto zbiér zmiennych niezaleznych
zawiera zestaw zmiennych kontrolnych, ktére moga wplywaé¢ na produktyw-
no$¢ pracy.

Warto$¢ dodana na zatrudnionego bez watpienia zalezy od zasobu kapitatu.
Ze wzgledu na dostepno$é danych, w tym badaniu uzyto opéznionej wartosci
stopy inwestycji (wydatkéw inwestycyjnych w procentach wartosci dodanej),
oznaczonej L.inv.

Poziom zaawansowania technologicznego znalazl odzwierciedlenie w trzech
zmiennych. Po pierwsze uwzgledniono dyfuzje technologii z zagranicy przez
bezposrednie inwestycje zagraniczne i wiaczono do zbioru zmiennych nieza-
leznych udzial kapitalu zagranicznego w kapitale wlasnym przedsiebiorstw,
oznaczony fdi. Po drugie, zdolnosci absorpcyjne przedsiebiorstw i wlasny wysi-
tek badawczo-rozwojowy zostal przyblizony catkowita liczbg zatrudnionych
naukowcéw w danym dziale (researcher). Uzyto wielko$ci absolutnej ze wzgledu
na mozliwo$¢ wystepowania efektéw aglomeracji.

Kolejna zmienna odzwierciedla subiektywng ocene klimatu funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw dokonang przez przedsigbiorcéw i moze by¢ uznana za
trzeci czynnik wplywajgcy na tempo postepu technologicznego. Testowano kilka
wskaznikéw z badan koniunktury w przemysle, ale najsilniej istotnie wply-
wajacg na warto$¢ dodang okazal sie odsetek przedsiebiorcéw wskazujacych
wysokie obcigzenia na rzecz budzetu jako bariere dziatalnosci przedsiebiorstw.
Poniewaz Gléwny Urzad Statystyczny udostepnia wyniki badania koniunktury
z czestotliwo$cig kwartalng, dane zostaly usrednione dla stworzenia szeregéw
rocznych.

Przy badaniach sektorowych wazng zmienng kontrolng jest op6zniony udziat
danego dziatu przemystu w catkowitej wartosci dodanej przemystu przetwor-
czego, oznaczony L.vashare. Wlgczenie tej zmiennej pozwala unikngé niedosza-
cowania, a nawet zmiany znaku przy pozostalych zmiennych wyjasniajacych.
Jesli bowiem kraj cierpi na niedostatek pewnych czynnikéw produkcji, wtedy
bedzie specjalizowat si¢ w produkcji dobr niewykorzystujacych intensywnie tych
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deficytowych czynnikéw. W rezultacie produkcja bedzie rosta w tych dziatach,
gdzie znaczenie rzadkich czynnikéw jest male. Wtedy analiza regresji moze
nawet wykazaé, ze wplyw czynnikéw rzadkich jest ujemny. Nalezy wiec wpro-
wadzi¢ zmienng, ktéra bedzie odzwierciedlala dokonujacg sie specjalizacje i te
role odgrywa zmienna L.vashare.

Wreszcie wprowadzono zmienne bedace przedmiotem badania, czyli omé-
wione w poprzednim podrozdziale miary wahan produkcji sdrotal, sdaggreg,
sdsector oraz wielko$¢ kredytu dla sektora prywatnego pomnozona przez sekto-
rowe wskazniki uzaleznienia od zewnetrznego finansowania, oznaczona domdep.
Ta ostatnia miara zastuguje na dokladniejsze omoéwienie.

Podstawg miary sektorowego rozwoju finansowego jest poziom kredytu kra-
jowego dla sektora prywatnego w odsetkach PKB, ktory jest zmienng krajowa.
Dlatego zostal on pomnozony przez wskaznik uzaleznienia od zewnetrznego
finansowania, ktéry jest obliczany jako wyrazona w odsetkach przeplywéw
gotowkowych czesé¢ wydatkéw inwestycyjnych, ktéra wykracza ponad wartoéé
przeplywéw gotéwkowych. Takie wskazniki sa obliczane dla sektoréw w USA,
gdyz w tym kraju sektor finansowy jest najbardziej rozwiniety i otrzymane
wskazniki powinny reprezentowaé popyt na zewngtrzne finansowanie, ktory
nie zostal racjonowany ze wzgledu na zbyt stabo rozwiniety rynek posredni-
ctwa finansowego. Miary zaczerpnigto z artykutu Klapper, Laevena i Rajana
[2006]4.

Dla wygodnej interpretacji wynikéw estymacji modelu regresji warto ponow-
nie zapisaé¢ szacowane réwnanie, zapisujgc wszystkie elementy wektora zmien-
nych kontrolnych:

Alnva, =—alL.lnva,, _, + B, domdep,, + p,sdtotal,, + [;researcher,; +
B,L.vashare,, + B Linv, + Befdi, + B, highpaygov,, + €, ©)

gdzie Inva oznacza warto$¢ dodang na 1 zatrudnionego za$ L.Inva opdzniong
warto$¢ tej zmiennej, domdep to opisana powyzej sektorowa miara rozwoju
finansowego, sdtotal oznacza calkowitg miar¢ wahan produkcji, L.vashare to
op6zniona warto$¢ udzialu wartosci dodanej dzialu w wartosci dodanej prze-
mystu przetwérczego, L.inv to op6zniona wielko$¢ inwestycji, fdi to udzial
kapitalu zagranicznego, highpaygov to miara obcigzen fiskalnych.

Punktem wyjscia do sformutowania réwnania (6) jest neoklasyczna teoria
wzrostu, zgodnie z ktérg poziom dochodu na 1 zatrudnionego zalezy od op6z-
nionej warto$ci dochodu (ze wzgledu na proces konwergencji), stopy inwestycji
i tempa postepu technicznego. Model neoklasyczny zostal w (6) rozszerzony
o teorie wzrostu endogenicznego, w mysl ktérych tempo postepu technicznego
zalezy od wysitku badawczo-rozwojowego, dyfuzji technologii z zagranicy i skali
obcigzen podatkowych. Te endogeniczne czynniki postepu technicznego znalazly
odzwierciedlenie w trzech zmiennych: researcher, fdi i highpaygov. Ze wzgledu
na specyfike badan sektorowych do zbioru zmiennych wyjasniajacych wlaczono

4 Autor dziekuje Lucowi Laevenowi za udostepnienie danych.
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takze L.vashare, co uzasadniono powyzej. W zbiorze zmiennych objasniajacych
znalazly si¢ tez bedace przedmiotem zainteresowania miary rozwoju finan-
sowego domdep i wahan produkcji sdtotal. Jak argumentowano we wstepie,
moga one wplywaé na tempo postepu technicznego, podobnie jak researcher,
fdi i highpaygov.

Na koniec oméwienia zestawu zmiennych kontrolnych nalezy wspomnieé
o innych testowanych potencjalnych determinantach wartos$ci dodanej w dzia-
tach przemystu przetwoérczego, ktére nie byly istotne statystycznie. Inne miary
postepu technicznego — intensywno$¢ nakladéw wewnetrznych na B+R, jak
réwniez intensywno$¢ wydatkéw na innowacje oraz inny kanat transferu tech-
nologii — wielko$¢ obrotéw handlowych - okazaly sie nie wplywaé na sekto-
rowg warto$¢ dodang. Podobna uwaga dotyczy alternatywnej miary warunkéw
gospodarowania, a mianowicie odsetka przedsiebiorcéw wskazujacych na nie-
jasne i niespéjne przepisy prawne jako bariere dziatalno$ci przedsiebiorstw.
Z kolei nieistotno$¢ odsetka zatrudnionych w przedsiebiorstwach prywatnych
w danym sektorze wskazala, ze pracownicy firm prywatnych nie wydaja sie
bardziej produktywni.

Wszystkie dane, poza wskaznikami wahan oraz rozwoju finansowego i uza-
leznienia od zewnetrznego finansowania zaczerpnieto z réznych wydan Rocznika
Statystycznego Przemystu Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Do zbioru zmien-
nych objasniajacych wlgczono tez zmienne zero-jedynkowe dla poszczegblnych
lat. Systemowa UMM wymaga bowiem braku korelacji miedzy bledami osza-
cowania dla poszczegdlnych dziatéw przemystu, co jest duzo bardziej praw-
dopodobne po wlaczeniu zmiennych zero-jedynkowych dla lat. Oszacowanych
parametréw dla tych zmiennych nie przytaczano w tablicach dla zachowania
ich czytelnosci.

Tablica 2

Wyniki estymacji modelu regresji na czasowo-przekrojowej probie 21 dzialéw
przemystu przetworczego w latach 1994-2008 dla catkowitych wahah produkcji

Zmienna zalezna: Alnva

Zmienne (1) 2) 3)
L -0.0533 -0.0456 -0.0664
: (0.0448) (0.0471) (0.0427)
domde -0.00440 -0.0118*
P (0.00384) (0.00625)
0.0486
sdtotaldc (0.0306)
diotal -0.556 -1.057%* -1.392%
(0.452) (0.494) (0.580)
researcher 0.00032 1%+ 0.000296** 0.000341%**
(0.000114) (0.000121) (0.000110)
L vashare -4.149%* -5.089%* 3.915%
: (2.030) (2.303) (1.679)
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cd. tablicy 2

Zmienne (1) () (3)
Liny 0.325* 0.309 0.372%*
(0.182) (0.194) (0.175)
fdi 0.653%** 0.627%%* 0.669%*
(0.192) (0.216) (0.165)
highpaygov -0.00910%** -0.00554* -0.00957*%*
(0.00310) (0.00336) (0.00299)
Zmienne 0-1 dla lat TAK TAK TAK
liczba obserwacji 264 264 264
chi2 89.77 78.79 104.2
Sargan 84.10 (0.355) 57.66 (0.810) 94.90 (0.397)
arl -6.342 (2.26e-10) -6.359 (2.03e-10) -6.506 (7.73e-11)
ar2 -1.840 (0.0657) -1.802 (0.0715) -1.702 (0.0888)

#HE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Metoda estymacji: Systemowa UMM. Instrumentami sg wszystkie
zmienne niezalezne od drugiego do ostatniego dost¢gpnego opdznienia dla réwnania na pierwszych
ré6znicach i opéznione warto$ci pierwszych réznic dla réwnania na poziomach. W nawiasach ponizej
oszacowanych wspélczynnikéw przy zmiennych podano wartosci blgdéw standardowych. W przypadku
testu Sargana podano warto$¢ statystyki y2 oraz w nawiasie p-value. Warto$ciom statystyk dla testu na
autokorelacje skladnika losowego pierwszego (arl) oraz drugiego (ar2) rzedu towarzysza p-value.

Zrédto: opracowanie wtasne

Tablica 2 przedstawia wyniki oszacowan dla zmiennej sdtotal, czyli bez roz-
réznienia zrédel wahan sektorowych. Dokonano estymacji trzech specyfikacji,
w ktérych zmienna sektorowego rozwoju finansowego wystepuje samodzielnie
(kolumna 1), nie wystepuje w zbiorze zmiennych niezaleznych (kolumna 2)
lub wystepuje tacznie z nowag zmienna, pozwalajaca na weryfikacje hipotezy
o tagodzacym skutki wahan wplywie rozwoju finansowego (kolumna 3). Zanim
jednak omoéwione zostanie znaczenie rozwoju finansowego, nalezy przeSle-
dzi¢ wplyw zmiennych wystepujacych we wszystkich specyfikacjach. Warto
podkreslié, ze wszystkie testy — zaréwno na autokorelacje sktadnika losowego
pierwszego i drugiego rzedu, jak i test Sargana - wskazujg na prawidlowy
dobér zestawu instrumentéw.

We wszystkich estymowanych réwnaniach istotne sg cztery zmienne: liczba
zatrudnionych naukowcéw, zaséb kapitalu zagranicznego (wplyw dodatni) oraz
dokuczliwosé¢ obciazen na rzecz budzetu i opdznionego udziatu sektora w cal-
kowitej warto$ci dodanej przemystu przetwérczego (wplyw ujemny). O ile znak
przy trzech pierwszych wymienionych zmiennych jest oczekiwany i nie wymaga
komentarza, o tyle ujemny znak przy L.vashare wskazuje na wcigz niezakon-
czony proces specjalizacji, bowiem sektory o duzym udziale w wartosci dodanej
przemystu wydaja sie rosnaé wolnie;j.

Kilka zmiennych traci statystyczng istotno$¢ w niektérych specyfikacjach.
Opdzniona warto$¢ inwestycji nie jest istotna w kolumnie (2), ale w pozostatych
okazuje sie istotna i towarzyszy jej oczekiwany, dodatni znak. Catkowite waha-
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nia produkcji w sektorze maja wplyw ujemny na wzrost warto$ci dodanej na
1 zatrudnionego, ale wynik ten jest nieistotny statystycznie w kolumnie (1).

Wplyw rozwoju finansowego, mierzonego wielkoscig kredytu dla sektora
prywatnego jest niejednoznaczny. Zmienna domdep jest nieistotna statystycz-
nie w kolumnie (1) i dlatego zostala usunieta ze specyfikacji przedstawionej
w kolumnie (2). Wtedy tez zmienna sdtotal uzyskuje istotno$é. Majgc w pamieci
hipoteze o posrednim - lagodzagcym skutki wahan produkcji — wplywie roz-
woju finansowego do specyfikacji z kolumny (3) tablicy 2 wprowadzono nowg
zmienng. Jest ona iloczynem sdrotal i domdep i oznaczono jg sdtotaldc. Po jej
wlaczeniu poziom rozwoju finansowego okazuje sie wplywaé ujemnie na tempo
wzrostu warto$ci dodanej w przemysle, cho¢ nalezy zwréci¢ uwage, ze poziom
istotno$ci zmiennej domdep w kolumnie (3) wynosi jedynie 10%. Natomiast
zmienna interakcyjna sdtotaldc wywiera efekt dodatni, ale jest nieistotny staty-
stycznie. Hipoteza o tagodzacym wplywie rozwoju finansowego na tym etapie
badania nie zostala wiec potwierdzona ze wzgledu na nieistotno$¢ sdtotaldc.
W drugim etapie badan postanowiono sprawdzié, czy podobne wnioski mozna
wyciagnaé z analizy zdekomponowanych wahan produkcji w sektorach. Wyniki
zawiera tablica 3.

Tablica 3

Wyniki estymacji modelu regresji na czasowo-przekrojowej prébie 21 dzialéw przemystu
przetwoérczego w latach 1994-2008 dla zdekomponowanych wahaf produkcji

Zmienna zalezna: Alnva

Zmienne (1) ) 3) (4)
L v 0.0827% 0.0736* -0.0555 0.0724*
: (0.0430) (0.0447) (0.0469) (0.0417)
domde -0.00603 20.0112%
P (0.00385) (0.00648)
dasare 0.990 1.182
seres (1.769) (1.807)
<dsector -0.607 -0.957%% 1.151%% A1.371%%
(0.426) (0.474) (0.514) (0.598)
researchor 0.000309%%* 0.000310%%* 0.000290%* 0.000310%**
(0.000107) (0.000114) (0.000121) (0.000110)
L vashar -3.443% -3.825% -4.530%* -4.092%*
-vashare (1.958) (2.144) (2.268) (1.771)
Lin 0.373%* 0.380%* 0.347* 0.397%*
AV (0.179) (0.189) (0.189) (0.170)
i 05475 0.475%* 0.570%%* 0.547%%%
(0.175) (0.190) 0.217) (0.160)
R -0.0092 175 -0.006527* -0.00564* -0.00930%#*
ghpaye (0.00283) (0.00297) (0.00334) (0.00298)
sdsectordc (ggggi)
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cd. taclicy 3

Zmienne (1 2) (3) 4)
gTiZT:Tat TAK TAK TAK TAK
liczba obserwacji 264 264 264 264
chi2 101.1 88.67 77.61 104.1
Sargan 100.6 (0.254) 71.42 (0.742) 55.33 (0.865) 92.87 (0.455)
arl -6.464 (1.02e-10) -6.477 (9.34e-11) -6.423 (1.34e-10) -6.559 (5.40e-11)
ar2 -1.678 (0.0933) -1.573 (0.116) -1.640 (0.101) -1.608 (0.108)

B p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Metoda estymacji: Systemowa UMM. Instrumentami sg wszystkie
zmienne niezalezne od drugiego do ostatniego dostgpnego opdznienia dla réwnania na pierwszych
ré6znicach i opéznione warto$ci pierwszych réznic dla réwnania na poziomach. W nawiasach ponizej
oszacowanych wspotczynnikéw przy zmiennych podano wartoséci btedéw standardowych. W przypadku
testu Sargana podano warto$¢ statystyki y2 oraz w nawiasie p-value. Wartoéciom statystyk dla testu na
autokorelacje¢ skladnika losowego pierwszego (arl) oraz drugiego (ar2) rzedu towarzysza p-value.

Zrodlo: opracowanie wlasne

Na wstepie nalezy odnotowaé, ze wyniki wszystkich testéw na prawidlowy
sktad zestawu instrumentéw — oba testy na autokorelacje sktadnika losowego
i test Sargana — potwierdzajg, ze dokonano stusznego ich doboru. Po dekom-
pozycji wahan do zmiennych zawsze istotnych w tablicy 2, tj. fdi, researcher,
highpaygov oraz L.vashare, dotaczyla opdzniona warto$¢ inwestycji, ktorej istot-
no$¢ z reguly ksztaltuje si¢ na poziomie 5%. Wyniki dla tych zmiennych zostaty
wiec potwierdzone i uwaga moze by¢ skupiona na znaczeniu wahan produkcji
i rozwoju finansowego dla wzrostu warto$ci dodanej na 1 zatrudnionego, ktére
mozna odczyta¢ z wynikéw umieszczonych w tablicy 3.

W Zadnej specyfikacji — czy to z uwzglednieniem wielkosci kredytu dla
sektora prywatnego (kolumna 1), czy z jego pominieciem (kolumna 2) — miara
wahan transmitowanych z pozostalych sektoréw, sdaggreg, nie jest statystycz-
nie istotna. Dlatego w kolumnach (3) i (4) tablicy 3 zostala ona pominieta,
a w zbiorze zmiennych niezaleznych pozostawiono miare wahan specyficznych
wytgcznie dla badanego sektora, sdsector. Okazuje sie ona statystycznie istotna
i towarzyszy jej ujemny znak. A zatem wahania produkcji sprzedanej ograni-
czone do wybranego dzialu przemystu redukuja tempo wzrostu warto$ci dodane;j
na 1 zatrudnionego w tym dziale. Interpretujac tacznie wyniki z tablicy 2 i3
mozna zaryzykowaé wobec tego stwierdzenie, ze istotno$¢ zmiennej sdtotal
w znaczacym stopniu wynikala z tego, ze charakterystyczne dla sektora waha-
nia produkcji istotnie redukujg tempo wzrostu wartos$ci dodanej, co wykazata
istotno$¢ sdsector w tablicy 3.

Otrzymany wynik daje podstawy do do$¢ optymistycznych wnioskow.
W $wietle przeprowadzonych estymacji modelu regresji, transmisja wahan pro-
dukcji miedzy dzialami przemystu w Polsce nie wplywa w znaczacy sposéb na
spowolnienie wzrostu warto$ci dodanej. Jedynie wstrzasy, ktore sa ograniczone
do wybranego sektora obnizajg jego potencjal wzrostowy. naturalne jest pyta-
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nie o mozliwg role rozwoju finansowego w ograniczeniu tego negatywnego
oddziatywania.

OdpowiedZ na to pytanie mozna znalez¢ w kolumnie (4) tablicy 3. Wpro-
wadzono do tej specyfikacji zmienng sdsectordc, bedaca iloczynem zmiennej
sdsector i domdep. Gdyby okazala si¢ ona istotna i towarzyszyt jej dodatni
znak, wtedy rozwdj finansowy oddzialywalby silniej na tempo wzrostu, w tych
sektorach, ktére do$wiadczajg silniejszych wahan. Niestety, cho¢ oszacowany
wspoélczynnik przy zmiennej interakcyjnej sdsectorde jest dodatni, to blad stan-
dardowy jest bardzo wysoki i zmienna jest nieistotna statystycznie. Podobnie jak
w tablicy 1, wplyw rozpatrywanego oddzielnie rozwoju finansowego (zmienna
domdep) jest ujemny, choé przy niskim poziomie istotnoSci.

Whioski

W artykule stwierdzono zréznicowanie dziatéw przemystu przetwoérczego
wzgledem ich podatnosci na wstrzasy sektorowe. Zidentyfikowano sektory pro-
dukujace pozostaly sprzet transportowy, sprzet i aparature radiowa, telewizyjna
i komunikacyjng oraz instrumenty medyczne, precyzyjne i optyczne oraz zegary
jako najbardziej narazone na wstrzasy sektorowe i ich negatywny wplyw na
wzrost produktywnosci pracy.

Podsumowujac przedstawione wyniki analiz wynikéw estymacji modelu
regresji, mozna sformulowaé nastepujace wnioski dotyczace wplywu wahan
produkcji i wielkosci kredytu dla sektora prywatnego na wzrost wartoéci doda-
nej w dziatach polskiego przemystu przetwérczego w latach 1994-2008. Wptyw
wahan produkcji na wzrost produktywnosci zalezy od zrédet wahan. W pol-
skim przemysle przetwérczym produktywno$é wydaje sie negatywnie zalezed
przede wszystkim od wahan specyficznych dla sektora. Wahania transmitowane
z innych sektoréw przemystu przetwérczego wydajg sie nie spowalniaé wzro-
stu. Ujemny wplyw wahan specyficznych dla sektora sugeruje, ze w polskim
przemysle przetworczym proces uczenia sie przez do$wiadczenie jest waznym
czynnikiem determinujagcym poprawe produktywnosci pracy.

Badania omawiane w artykule pozwalaja na wyciagnigcie wnioskéw doty-
czacych wasko rozumianego rozwoju finansowego, utozsamianego w artykule
z wielkoScig kredytu dla sektora prywatnego. Istniejg przestanki do stwierdzenia,
ze obecny poziom rozwoju finansowego okazuje si¢ nie sprzyja¢ tagodzeniu
negatywnego wplywu wahan sektorowych na wzrost produktywnosci. Sama
wielko$¢ kredytu wydaje sie by¢é negatywnie skorelowana z tempem wzrostu
warto$ci dodanej, co jest rezultatem zaskakujgcym, ale mozliwym do zinter-
pretowania po odwolaniu sie do badan koniunktury w przemysle.

Gléwny Urzad Statystyczny przeprowadza w cyklu pélrocznym badanie
koniunktury w inwestycjach w przemysle i udostepnia dane od 1999 roku. Jedno
z pytan zadawanych przedsiebiorcom dotyczy znaczenia krajowego kredytu
bankowego jako zrédla finansowania inwestycji. Obliczono $redni w latach
1999-2008 odsetek respondentéw wskazujacych na ten sposéb zdobycia srodkéw
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na inwestycje. W zalezno$ci od sektora w wahat si¢ on od 15,2% w produkcji
maszyn biurowych i komputeréw do 53,5% w sektorze wytwarzajacym koks,
produkty rafinacji ropy naftowej i paliwa jadrowe.

Nastepnie obliczono $redni w latach 1999-2008 wzrost wartosci dodanej
w poszczegdlnych dzialach przemystu, ktéry miescil si¢ w przedziale od -
6.45% w produkcji skér wyprawionych i wyrobéw ze skér wyprawionych do
42,53% w dziale produkcji maszyn biurowych i komputeréw. Samo poréwnanie
sektoréw na krancach obliczonych przedzialéw pomaga wyciaggnaé wnioski
— sektor maszyn biurowych i komputeréw do$wiadczyl najszybszego wzro-
stu i jednocze$nie w najmniejszym stopniu korzystal z kredytu bankowego.
Ogdlnie, wspélczynnik korelacji miedzy deklarowanym przez respondentéw
wykorzystaniem kredytu do finansowania inwestycji, a tempem wzrostu war-
toSci dodanej w latach 1999-2008 wynosi -0,48. Nie jest wiec zaskoczeniem,
ze w analizie regresji zmienna domdep wplywa ujemnie na tempo wzrostu
produktywnos$ci pracy. Badania koniunktury sugerujg bowiem, ze kredyty nie
sg wcale udzielane w polskim przemysle przetwérczym w tych dziatach, ktére
osiagaja najlepsze wyniki.

Oprécz bedacych gléwnym przedmiotem badania wahan produkcji i roz-
woju finansowego, w artykule analizowano kilka dodatkowych determinant
wzrostu produktywnos$ci pracy. Zidentyfikowano op6zniong warto$¢ inwestycji,
obecno$é inwestoréw zagranicznych, liczbe naukowcéw w sektorze badawczo-
rozwojowym jako czynniki pobudzajgce wzrost warto$ci dodanej na zatrudnio-
nego. Z uzyskanych wynikéw estymacji wynika, ze opéZniona wielko$é¢ udziatu
danego sektora w catkowitej wartoéci dodanej przemystu oraz deklarowana
przez przedsiebiorcéw w badaniach koniunktury ucigzliwo$¢ obcigzen fiskal-
nych oddzialujg negatywnie na wzrost.
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IMPACT OF OUTPUT VOLATILITY AND THE AMOUNT OF CREDIT
ON VALUE ADDED IN POLISH MANUFACTURING INDUSTRIES

Summary

The article deals with the impact of output volatility on the growth of labor productivity
in Polish manufacturing industries between 1994 and 2008. The author analyzes the dual
role of financial development, measured by the amount of credit to the private sector,
both as a direct growth enhancing factor and as a cushion against the adverse effects of
output volatility.

The existence of inter-sectoral linkages called for the decomposition of output volatility
into sector-specific and aggregate volatility, the latter being transmitted from other
manufacturing sectors. These output volatility indicators as well as the financial development
indicator were added to the set of independent variables in a regression model seeking to
explain the rate of growth of value added per employee. The estimated regression model
was derived from the neoclassical growth model, expanded to include the determinants of
technological progress, such as R&D effort, foreign direct investment inflow, and the tax
burden. Panel data and the Generalized Method of Moments were used to perform the
estimation.

The analysis of the estimation results suggests that the growth of labor productivity
in Polish manufacturing industries is negatively correlated with sector-specific output
volatility. Volatility transmitted from other sectors leaves the rate of labor productivity growth
unaffected. The degree of financial development, measured by the amount of credit to the
private sector, does not seem to offset the negative impact of output volatility on growth,
the author says; in fact, it appears to contribute to a deceleration in the rate of growth.
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