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1 Wstep

Kazda gospodarka charakteryzuje sie obecnoscig cyklu koniunkturalnego. Zrozumienie jego mechanizméw
i przebiegu jest niezmiernie istotne z punktu widzenia zaréwno analiz makroekonomicznych, jak i wyznaczania
prognoz gospodarczych. Jednoczesnie jest to trudne zagadnienie, szczegélnie w przypadku gospodarek, ktére
przechodzg, badz niedawno przeszty okres transformacji. Widoczne w tym przypadku fluktuacje gospodarcze moga
wynikac¢ nie tylko z przebiegu cyklu, ale moga réwniez byé efektem zmian zachodzgcych w systemie gospodarczym
kraju. Dostepne aktualnie szeregi czasowe sg stosunkowo krdtkie, co dodatkowo utrudnia analize cykli. Jednoczesnie
brak znajomosci i zrozumienia cyklicznych zmian w gospodarce utrudnia przewidywanie dalszych zmian, co widoczne
byto np. w sile, z jakg wptynat na Swiatowe rynki globalny kryzys finansowy. W kontekscie silnych powigzan pomiedzy
gospodarkami réznych krajéw itransmisji impulséw gospodarczych, ktére mogg prowadzi¢ do kryzysow (badz
ozywienia) wazne staje sie wczesne przewidywanie punktéw zwrotnych i zmian faz cykli.

Syntetyczny obraz koniunktury moze by¢ skonstruowany jako zagregowany wskaznik zmian koniunktury, poniewaz
taki wskaznik zawiera w sobie synteze informacji pochodzacych z réinych dziedzin gospodarki, stanowi dobre
narzedzie wspomagajgce prowadzenie polityki gospodarczej (Rua, Nunes, 2005). Szczegdlnie istotne jest to dla
potrzebujgcych szybko dostepnej informacji decydentdw rdéinych szczebli i z rédznych obszaréw gospodarki,
poczawszy od resortéw gospodarczych, poprzez wieksze i mate przedsiebiorstwa az do poszczegélnych gospodarstw
domowych. Budowa miesiecznego wskaznika umozliwia konstruowanie szybkich ocen zmian koniunktury
gospodarczej.

2 Cel badania

— Opracowanie propozycji zagregowanego wskaznika jednoczesnego i wyprzedzajgcego koniunktury dla gospodarki
Polski nawigzujgcego do metodologii NBER i OECD, ale takie do aktualnych standardéw badan urzeddéw
statystycznych (np. US Holandii).

— Przygotowanie metodologii prezentacji zmiennych (szeregéow czasowych) w ramach metodologii zegaréw
koniunktury z mozliwymi zastosowaniami do zagregowanych wskaznikdw koniunktury oraz innych zmiennych
publikowanych przez GUS (np. wyniki ankietowych badan koniunktury gospodarczej czy zmiennych wchodzacych
w sktad tzw. Principal European Economic Indicators (PEEI)).

— Opracowanie metodologii na poziomie i w standardzie odpowiadajgcym urzedom statystycznym na Swiecie,
wiodgcym w tej dziedzinie. Jednocze$nie opracowanie metodologii przejrzystej i zrozumiatej dla odbiorcy.



3 Opis metody badania

3.1 Teoria cykli koniunkturalnych

W gospodarkach krajéw wolnorynkowych obserwowane sg rdinego rodzaju wahania w przebiegu proceséw
gospodarczych, poczagwszy od zmian bardzo krétkookresowych (szczegdlnie widocznych na rynkach finansowych)
poprzez wahania sezonowe, Sredniookresowe oraz dtugookresowe cykle zwigzane z postepem technologicznym
i zmianami spotecznymi.

Najbardziej znana definicja klasycznego cyklu koniunkturalnego to ta zaproponowana przez Arthura F. Burnsa oraz
Wesleya C. Mitchella (Burns, Mitchell, 1946). Wedtug tej definicji cykle koniunkturalne sg rodzajem wahan
wystepujacych w agregatach przedstawiajacych dziatalnosé gospodarczg narodéw. Cykle koniunkturalne sktadajg sie
z okresow ekspansji (wystepujg wtedy jednoczesnie tendencje wzrostowe w wielu dziedzinach gospodarki), reces;ji,
depresji (spowolnienia) i ozywienia, ktére faczg sie z fazg ekspansji kolejnego cyklu. Sg to, zatem wszelkie cykliczne
zmiany widoczne w szeregach czasowych sktadajgce sie z fal o danych czestotliwosciach, trwajacych diuzej niz
okreslone minimum i krécej niz okre$lone maksimum.

Cykl koniunkturalny mozna zobrazowaé¢ za pomocg komponentu cyklicznego powstatego po usunieciu z szeregu
czasowego dtugookresowego trendu oraz krotkookresowych wahan (regularnych i nieregularnych). Czestotliwosci
wahan koniunkturalnych mogg byé wyizolowane z szeregu czasowego za pomocg pasmowych filtrow idealnych.
W badaniach cykli koniunkturalnych najczesciej analizuje sie wahania o dtugosci od 1,5 roku do 8-12 lat', co jest
zgodne z badaniami NBER, ktdre wskazujg, iz poczawszy od 1858 r. najkrétszy zidentyfikowany cykl trwat 6
kwartatow, a najdtuzszy 8 lat (Reijer, 2009).

Rysunek ponizej (por. Wykres 1) przedstawia schemat idealnego cyklu koniunkturalnego sktadajgcego sie z fazy
ozywienia, ekspansji, spowolnienia oraz recesji.

Wykres 1. Schemat idealnego cyklu koniunkturalnego
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Zrédto: BIEC LLC.

Jak wida¢ na powyiszym wykresie zmiany aktywnosci gospodarczej charakteryzujg sie niejednostajnoscig
i nieliniowoscia w czasie. W przypadku ,idealnego” cyklu koniunkturalnego aktywnos$¢ ekonomiczna wzrasta
poczgtkowo powoli (ozywienie gospodarcze), nastepnie coraz szybciej (okres boomu) az osigga punkt zmiany
tendencji (szczyt) — w punkcie tym widoczne jest przejscie do kolej fazy cyklu — do fazy spowolnienia gospodarczego.
Najczesciej obserwuje sie gwattowne okresy spowolnienia wystepujgce po szczycie, spowolnienie to osigga poziom
maksymalny — okres recesji i powoli wygasa osiggajgc kolejny punkt zmiany cyklu — dno. Dolny punkt zwrotny (dno)
wyznacza nam przejscie ponownie do fazy ozywienia gospodarczego.

! Przyjecie takiego pasma wahan jest zgodne z tzw. stylizowanym faktem w badaniach koniunkturalnych, por. Skrzypczynski,
2009, s. 220.
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Nalezy pamietad, iz pojecie aktywnosci ekonomicznej gospodarki jest pojeciem abstrakcyjnym i nieobserwowalnym.
Najczesciej pod pojeciem zmian koniunktury rozumie sie ogdt wahan w gospodarce. Zmiany w aktywnosci
gospodarczej mogg byé nazywane zmianami koniunktury, jezeli sg zgodne ztzw. ,regufg trzech P”. Zmianami
cyklicznymi mozna zatem nazwac wahania ktére sg wyraziste, wszechobecne oraz trwate (pronounced, pervasive,
persistent - Banerji, Hiris, 2001).

Wygodnie jest wobec tego dokonywaé analiz cykli koniunkturalnych na podstawie ztozonych wskaznikéw
opisujgcych w sposéb syntetyczny wahania koniunkturalne w catej gospodarce. Mozna skonstruowaé tzw.
rownolegly, opdzniony i przyszty (wyprzedzajgcy) wskaznik koniunktury. Przez wskaznik réwnolegty (jednoczesny)
bedziemy rozumie¢ pewng pojedynczg zmienng ekonomiczng (bgdZ zmienng powstatg w wyniku agregacji réznych
zmiennych ekonomicznych) odzwierciedlajaca biezacy stan koniunktury, wyprzedzajacy wskaznik koniunktury jest
zmienng (badz agregatem rdznych zmiennych) odzwierciedlajacg, z pewnym okreslonym wyprzedzeniem, przyszty
stan koniunktury, opézZniony wskaznik koniunktury jest natomiast zmienng, ktérej zmiany podazajg z pewnym
op6znieniem za zmianami ogdlnej koniunktury gospodarcze;j.

3.2 Przeglad badan dla Polski

W Polsce, ze wzgledu na stosunkowo krétki okres dla ktérego dostepne sg stabilne szeregi czasowe, empiryczne
badania koniunktury nie sg liczne. Jednymi z pierwszych badan cyklu koniunkturalnego w Polsce po okresie
transformacji byty badania prowadzone przez prof. I. Kudrycka® oraz przez prof. Matkowskiego z IRG (SGH?). Ponadto
badania koniunktury prowadzone sg przez np.: IRG SGH* IBnGR, GUS, NBP, PMI (HsBC), GCI, BIEC, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu, etc.

1. Publikacja zagregowanych wskaznikdw koniunktury dla Polski przez miedzynarodowe organizacje
rozpoczeta sie w roku 2005 (publikacja IFO’) oraz 2006 (OECD®).

2. Przyktadem zagregowanego wskaznika koniunktury konstruowanego dla Polski jest:

— Wskaznik Réwnoleglty Koniunktury (WRK) oraz Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK),
szacowane przez BIEC;

— wskazniki CLI (Composite Leading Indicator) publikowane przez OECD dla 29 krajow i 9 stref (Nilsson,
Guidetti, 2008). Zgodnie z metodologia OECD dla Polski przyjeto nastepujace komponenty wskaznika:
realny efektywny kurs walutowy, stope WIBOR3M, zmiane produkcji przemystowe]j, wolne miejsca
pracy oraz produkcje wegla;

— tygodniowy barometr koniunktury (IBnGR) uwzgledniajacy:
a. wskaznik wyprzedzajgcy koniunktury — obliczany metodg testu koniunktury IBnGR;
b. wskaznik optymizmu konsumentéw — Ipsos;

c. tygodniowy wskaznik zagregowany, na ktdry sktadaja sie: poziom indeksu WIG20, procentowa
zmiana wielkosci podazy pienigdza M3, procentowa zmiana liczby mieszkan oddanych do
uzytku, cena benzyny bezotowiowej Eurosuper 95, wskaznik koniunktury w Niemczech, zmiana
Sredniej stopy procentowej kredytow konsumpcyjnych w ROR;

— propozycja konstrukcji wskaznikéw wyprzedzajgcych krétkookresowych (prognozujgce na 1 kwartat)
oraz $redniookresowych (prognozujgce na 2-4 kwartaty) za pomocg algorytmu Stocka i Watsona
i metody uogolnionych dynamicznych czynnikdéw przedstawiona zostata przez M. tupinskiego (2007).
Autor przyjat kwartalng produkcje przemystowg jako szereg odniesienia, a wyboru zmiennych
dokonat w oparciu o 259 kwartalnych szeregéw obejmujacych swoim zakresem rézne domeny
aktywnosci gospodarczej (Ltupinski, 2007);

2 Kudrycka, Nilsson, 1993, Kudrycka, Nilson, 1993.

> M.in. cykl Prace i Materiaty IRG, SGH, Warszawa, np. Drozdowicz-Bie¢, 2006.
* Por. Adamowicz, 2013.

> Por. Bandholtz, 2005.

® OECD, 2006.



3. M. Skrzypczynska (2013) oraz T. Fic (2009) dokonaty opisu charakterystyki cyklu koniunkturalnego w
Polsce na podstawie modeli przetgcznikowych Markowa;

4. Z. Wosko (2009) oceniata metody filtracji szeregdw czasowych z punktu widzenia analizy cyku
koniunkturalnego w Polsce;

5. Szeroka analize ,stylizowanych faktow” dotyczgcych przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsce na
podstawie analizy spektralnej i analizy korelacyjnej polskich danych kwartalnych przedstawit
Gradzewicz et al. (2010). Autorzy zaprezentowali réwniez oszacowane sktadowe cykliczne na
wykresach fazowych zmian koniunktury (zegary koniunktury). Analiza podstawowych zmiennych
makroekonomicznych pozwolita wskazaé na wyprzedzajacy charakter wartosci dodanej w przemysle,
wymiany miedzynarodowej, liczby pracujacych w gospodarce narodowej, akumulacji wzgledem zmian
PKB. Jako zmienne rdéwnoczesne zidentyfikowane zostaty inwestycje i wartos¢ dodana
w budownictwie. Opdzniony charakter majg natomiast wartos¢ dodana w sektorze ustug rynkowych,
spozycie indywidualne, wynagrodzenia realne;

6. Analizy mechanizméw oraz powigzan cyklicznych zmian sytuacji ekonomiczno-finansowe] gatezi
polskiego przemystu przetwdrczego dokonat Kijek (2013). Autor potwierdzit istnienie silnej zaleznosci
pomiedzy wahaniami cyklicznymi gatezi przemystu przetwdrczego, wskazat, iz na zmiennosé badanych
szeregdw najwiekszy wptyw majg cykle o dtugosci 7-8 lat oraz 3-4 lata, co jest zgodne z badaniami
przedstawionymi w np.: Skrzypczyriska (2013), Lenart, Pipien (2012), Skrzypczyriska (2011), Gradzewicz
et. al (2010), Skrzypczynski (2010);

7. W kontekscie akcesji Polski do Unii Monetarno-Walutowej silnego znaczenia nabraty badania
dotyczace synchronizacji przebiegu polskiego cyklu koniunkturalnego zcyklami koniunkturalnymi
krajow i catej strefy Euro. Badania te to m.in. analizy, ktére znalazty miejsce w ,,Raporcie na temat
petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej” NBP
(Adamowicz et al., 2009, Skrzypczynski, 2009, Konopczak, 2009). Wnioski ptyngce z tych badan nie s3
jednoznaczne, jednak wskazujg na dosy¢ wysoka synchronizacje polskiego cyklu koniunkturalnego ze
strefg euro, przy czym Polska wykazuje wiekszg amplitude wahan koniunkturalnych niz inne kraje
cztonkowskie’;

8. Na istotne réznice pomiedzy cyklem koniunkturalnym nowych panstw cztonkowskich UE z Centralnej
i Wschodniej Europy a panstwami stery Euro wskazuja badania Kolasa (2013).

Interesujgce z punktu widzenia zaadoptowanej metodologii dla Polski sg takze:

9. De Bondt, Hanh (2010), ktdorzy prezentujg miesieczny wskaznik wyprzedzajgcy skonstruowany dla
obszaru Unii Europejskiej. Area-wide Leading Indicator (ALl) jest Srednig arytmetyczng z 9 zmiennych
o charakterze wyprzedzajgcym®, zmienne zostaly wybrane na podstawie wysokiej wyprzedzajacej
korelacji wzgledem szeregu odniesienia - produkcji przemystowej z wytgczeniem budownictwa. Wyniki
potwierdzajg, iz komponent cykliczny produkcji przemystowe] okazat sie bliski sktadnikowi cyklicznemu
realnego produktu krajowego brutto. ALl wyprzedza wskaznik biezgcy koniunktury o ok. 5 miesiecy.
ALl okazat sie lepiej prognozowaé¢ w analizowanym okresie punkty zwrotne niz CLI° (wskaznik
publikowany przez OECD);

7 W latach 1995-2007 gospodarka polska i strefy euro wykazata srednie i stabilne w czasie dopasowanie wahan cyklicznych, przy
czym synchronizacja cykli o dtugosci ok. 3 lat okazata sie silniejsza niz dtuzszych cykli, ktére okazaty sie wyprzedzac analogiczne
cykle w strefie euro. Amplitudy wahan cykli w Polsce okazaty sie wyzsze niz w strefie euro (por. Skrzypczynski, 2009). Najwieksza
synchronizacje w przebiegu cyklu w Polsce i w UE mozna zidentyfikowac dla produkcji sprzedanej przemystu, inwestycji i PKB.
Przebiegi majg wspdlne punkty zwrotne, jednak amplitudy wahan sg rézne. Analiza miar wskaznikdw synchronizacji wskazuje
rowniez na silng synchronizacje wynikdéw badan testéw koniunktury. Polska gospodarka wykazuje rowniez podobienstwo reakgcji
na szoki, przy czym korelacja szokdw podazowych jest wyzsza niz popytowych. Najwiekszg korelacje odpowiedzi Polski
otrzymano dla Niemiec (Adamowicz, et. al., 2009).

8 Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich, ceny akgcji, stopa bezrobocia w USA, realna podaz pienigdza M1, wskaznik
oczekiwan IFO w Niemczech, wydane pozwolenia na budowe, wskaznik ufnosci konsumentéw, wskaznik oceny ogdlnej sytuacji
ekonomicznej, PMI wskaznik nowych zamoéwien do zapaséw.

’cul jest publikowany przez OECD od grudnia 1981 r.



10. Tzw. wskaznik ,,EuroCOIN” (Altissimo, i inni, 2001"°) jest z kolei przyktadem jednoczesnego wskaznika
koniunktury skonstruowanego na podstawie analizy panelu od 1987 do 2001 dla 951 zmiennych.
Wykorzystano metode szacowania nieobserwowalnego czynnika za pomocg dynamicznych modeli
czynnikowych (DFM).

3.3 Przyktady zastosowania wskaznikdw zagregowanych oraz zegaréw koniunktury w urzedach
statystycznych

Zagregowane wskazniki koniunktury (np. CLI*") oraz metodologia pozwalajaca na wyodrebnienie sktadowej cyklicznej
danej zmiennej i zaprezentowanie jej w postaci zegara koniunktury lub w postaci tzw. tablic wskaznikowych' dla
zbioréw zmiennych znalazty swoje zastosowanie takze w praktyce urzedéw statystycznych lub instytucji badawczych
z tymi urzedami powigzanymi.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage, ze metodologia wyodrebnienia sktadowych cyklicznych, jaka jest czescig
budowy wskaznikéw jednoczesnych i wyprzedzajgcych, moze zosta¢ zastosowana samodzielnie do przedstawienia
przebiegu zmiennych niezaleznie od okreslania ich szczegétowej relacji do cyklu koniunkturalnego. Sposdéb ten bywa
stosowany w celu prezentacji zespotéw zmiennych nalezacych do zbioru wskaznikéw opisujacych stan gospodarki®
lub wynikéw badan ankietowych koniunktury.

W krajach UE metodologia zegaréw koniunktury oraz tablic wskaznikowych jest wykorzystywana, jako narzedzie
prezentacji danych z badan koniunktury (Estonia oraz Komisja Europejska dla ESI**) lub wskaznikéw statystyki
krotkookresowej (Niemcy). Liderem w zakresie prac nad konstrukcjg syntetycznego wyprzedzajgcego wskazniki
koniunktury jest Urzad Statystyczny Holandii, badania sg takie prowadzone np. w Institute of Informatics and
Statistics™ na Stowacji.

Sporo przyktadéw wprowadzenia zagregowanych wskaznikéw wyprzedzajacych mozna znalezé w praktyce duzych
krajow rozwijajacych sie. Z zegara, jako formy przedstawienia informacji nt. CLI korzysta takze OECD (Business Cycle
Clock: http://stats.oecd.org/mei/bcc/default.html).

Ponizej przytoczono liste wybranych przyktadéw wskaznikéw zagregowanych (CLI) wraz z linkami:

kraje UE:

— Holandia, Centraal Bureau voor de Statistiek — CLI, zegar koniunktury - http://www.cbs.nl/en-
GB/menu/themas/dossiers/conjunctuur/publicaties/conjunctuurbericht/inhoud/conjunctuurklok/conjunctuurklo
k2.htm

— Stowacja — CLI, propozycja - Institute of Informatics and Statistics, opracowanie teoretyczne -
https://www.ciret.org/workshops/budapest/papers/Klucik.pdf

inne kraje:

— Chiny - CLI, barometr, zegar, tablica wskaznikowa (dashboard):
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/monthlydata/macroeconomic/t20111231_402776849.htm
(zegar)
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/monthlydata/macroeconomic/t20111231_402776837.htm
(dashboard)

— Filipiny — CLI: http://www.nscb.gov.ph/pressreleases/2012/PR-20120118-ES4-01_LEl.asp

— Malezja—CLI:
http://www.statistics.gov.my/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=1139&Itemid=149&lang=
en

1% Wtoski Bank Narodowy i CEPR.
1 Composite Leading Indicators/Indices.
2 Dashboard.
B Tzw. Main/Principal Economic Indicators (MEI/PEl), w EU to Principal European Economic Indicators lub wskazniki ujete
w statystyce krotkoterminowej, tzw. Short-Term Statistics.
' Economic Sentiment Indicator.
+ Instytut powotany przy Urzedzie Statystycznym na Stowacji. Zgodnie z aktualng wiedzg, wyniki prac nie zostaty jeszcze
wprowadzone do praktyki statystyki publicznej na Stowac;ji.
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— Meksyk, INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia) — CLI, zegar koniunktury:
http://www.inegi.org.mx/sistemas/reloj_cicloseco/default.aspx

— Singapur — CLI: http://www.singstat.gov.sg/stats/themes/economy/ess/essal41.pdf

Instytucje:

— OECD - Business Cycle Clock: http://stats.oecd.org/mei/bcc/default.html

— Conference Board: http://www.conference-board.org/data/bcicountry.cfm?cid=1

Szerokie jest réwniez grono krajow i instytucji, gdzie wykorzystuje sie zegar do prezentacji wskaznikow koniunktury
(réwniez wyprzedzajacych) z tym, ze nie wystepujg tam wskazniki zagregowane wyprzedzajgce (composite leading).
Do takich krajow/instytucji nalezg m.in.:

— Dania: http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/konjunkturbarometre/konjunkturcyklus.aspx

— Estonia - Eesti Konjunktuuriinstituut AS (Estonian Institute of Economic Research): http://www ki.ee/en/

— EUROSTAT: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/BCC2/groupl/xdis_en.html

— Korea Potudniowa — Statistics Korea: http://kosis.kr/bcc_eng/main_eng.html

— Niemcy - IFO Institute: http://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-
Climate/Geschaeftsklima-Archiv/2012/Geschaeftsklima-20121219.html

— Niemcy - Statistisches Bundesamt: https://www.destatis.de/KoMo/Konjunkturmonitor.svg?lang=en

3.4 Konstrukcja wskaznikéw zagregowanych - metodologia

Na podstawie odpowiednio skonstruowanego wskaznika zagregowanego mozna dokonaé¢ prognozy zmian poziomu
szeregu odniesienia, a takze zmian jego komponentu cyklicznego (prognozy te mogy by¢ oszacowane przed
pojawieniem sie oficjalnych danych makroekonomicznych).

Niezmiernie istotna dla badan koniunktury jest wstepna analiza danych obrazujgcych zmiany cyklu gospodarczego.
Zmiany w cyklu nie sg widoczne jednoczesnie w catej gospodarce'®. Mozna méwi¢ o istnieniu pewnej synchronizacji
cykli pomiedzy réznymi kategoriami ekonomicznymi — zmiany czesci kategorii ekonomicznych mogg dawac impuls do
zmian innych kategorii, jezeli zmiany cykliczne beda dotyczyty réznych kategorii ekonomicznych bedzie mozna méwic
o zmianie cyklu koniunkturalnego w gospodarce. Wyrdzniamy zatem czynniki jednoczesne, wyprzedzajace oraz
opdznione.

Idea zagregowanych wskaznikow wyprzedzajgcych odnosi sie do obserwacji, ze zanim nastgpi wzrost (spadek)
produkcji (badZz innych zmiennych) musza zajs¢ w gospodarce procesy je wyprzedzajgce, np. musi zwiekszy¢
(zmniejszy¢) sie ilos¢ zamowien, muszg zostaé zawarte odpowiednie umowy, udzielone kredyty, czesto towarzyszy
temu réwniez poprawa (pogorszenie) nastrojow wsréd konsumentéw i przedsiebiorcéw (Drozdowicz-Biec, 2006).

Koncepcja wskaznikdw wyprzedzajacych zostata zainicjowana przez badania W.C. Mitchella i A.F. Burnsa. Jako
pierwsi dokonali oni selekcji informacji statystycznych na te, ktdére opisujg aktualny stan gospodarki, te ktére
informujg o przysztych tendencjach i te ktére pokazujg stan gospodarki z pewnym opdznieniem (Drozdowicz-Bie¢,
2006).

'® Do wskaznikéw wyprzedzajacych czesto zalicza sie zmienne rynku finansowego i pienieznego (indeksy gietdowe, stopy
procentowe, kursy walutowe, podaz pienigdza) oraz zmienne pochodzgce z ankietowych badan przedsiebiorstw i konsumentéw
(np. wskazniki koniunktury publikowane przez GUS) — zmienne te charakteryzuja sie zdolnoscig do przewidywania przysztych
zachowan gospodarki, jednoczesnie duzg ich zaletg s bardzo mate opdznienia w publikowaniu danych (czes¢ jest dostepna bez
opOznien czasowych). Zmienne jednoczesne to czesto zmienne sfery realnej gospodarki (s3 one zazwyczaj publikowane
z pewnym opodznieniem), mogg miec jednak silniejszy zwigzek ze zmianami koniunkturalnymi gospodarki. Zmienne opdznione
(sfera realna gospodarki, rynek pracy) - majg najmniejsze znaczenie predykcyjne, jednak majg znaczenie z punktu widzenia
analizy ex post zmian cyklu koniunkturalnego gospodarki, odzwierciedlajg one najlepiej przebieg cyklu.
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3.4.1 Etapy konstrukcji zagregowanych wskaznikow koniunktury gospodarczej

Analiza zmian koniunkturalnych, identyfikacja zmiennych wyprzedzajgcych oraz jednoczesnych i konstrukcja

odpowiednich wskaznikow zagregowanych przebiega w kilku etapach.:

ETAP - wybdr typu badanego cyklu — badania nad analiza cykliczng gospodarki mozna prowadzi¢ w trzech
nurtach, tzw. klasycznym, wspotczesnym (tzw. wzrostowym, odchyleniowym) oraz akceleracyjnym. Podejscie
klasyczne zwigzane jest z definicja cyklu podang przez Burnsa i Mitchella (1946) i koncentruje sie na badaniu
dynamiki aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym. Klasyczne cykle reprezentujg zidentyfikowane okresy
recesji (okres bezwzglednego spadku poziomu analizowanej miary aktywnosci gospodarczej) oraz okresy
ekspansji (okres bezwzglednego wzrostu poziomu analizowanej miary gospodarczej). Cykle wspodtczesne
zwigzane s3 z podejsciem wzrostowym (growth cycle, deviation cycle). Analiza cykli wspdtczesnych jest
skoncentrowana na badaniu odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od trendu. Zgodnie z tg definicjg
zostajg zidentyfikowane okresy, w ktérych nastepowat spadek lub wzrost aktywnosci w stosunku do potencjatu
(np. trendu). Nalezy zwréci¢ uwage, iz mozliwa jest w tym przypadku identyfikacja spowolnienia mimo
dodatniego tempa wzrostu gospodarczego. Uwaza sie, iz podejscie wzrostowe jest lepsze w przypadku analiz
dotyczacych panstw, w ktérych obserwuje sie trwaty wzrost, tj. np. kraje UE (Rua, Nunes, 2005). W analizie cykli
wyrdznia sie rowniez cykle akceleracyjne, w ktorych badane sg tempa zmian analizowanej zmiennej. W badaniu
przyjeto analize w kontekscie cykli wzrostowych, ktdre sg obecnie najczesciej obserwowane.

ETAP - wybor rodzaju badanego cyklu z punktu widzenia dtugosci jego trwania. Wyrdzniamy tzw. cykle o statej
dtugosci (fixed length cycles) oraz cykle ozmiennej dtugosci (cycles of varying duration). Rozpoznanie cykli
o statej dtugosci niejednokrotnie pozwala na tatwiejsze formutowanie wnioskdw i prognoz ex ante, jednak
ztozonosc¢ zaleznosci ekonomicznych czesto wskazuje na koniecznos$¢ uwzglednienia w analizach réwniez cykli
o zmiennej dtugosci. Okreslenie dat wystepowania punktéw zwrotnych wymaga zastosowania odpowiednich
procedur, np. algorytm Bry-Boschan lub modele przetgcznikowe Markowa (por. pkt 3.4.3). W badaniu tym
wzieto pod uwage identyfikacje zaréwno cykli o statej, jak i o zmiennej dtugosci.

ETAP - wybodr szeregu odniesienia — waznym krokiem przy konstrukcji zagregowanych wskaznikéw koniunktury
powinien by¢ wybor odpowiedniego szeregu odniesienia (reference series). Istniejg dwie gtéwne szkoty wyboru
szeregu odniesienia, pierwsze tradycyjne podejscie zwigzane jest z potrzebg przyjecia jako szeregu odniesienia
pewnego pojedynczego szeregu, ktéry swoim zakresem objatby jak najwieksze spektrum dziatalnosci
gospodarczej, zgodnie z drugim podejsciem jako szereg odniesienia mozna przyja¢ wskaznik zagregowany.
Tradycyjne podejscie analizy cykli koniunkturalnych bazowato najczesciej na analizie zmian szeregu realnego
produktu krajowego brutto’. Jednak szereg ten jest szeregiem o czestotliwosci kwartalnej'® (zbyt mata
czestotliwosé do szybkich predykcji zmian koniunktury) i jednoczesnie publikowanym ze sporym opdznieniem.
Okazuje sie, ze dobrg aproksymantg kwartalnych zmian PKB moze by¢ szereg produkcji przemystowej (por.
badania OECD, Bondt, Hahn, 2010). Zaletg wykorzystania szeregu realnej produkcji przemystowe] jako cyklu
referencyjnego jest dostepnosc¢ danych miesiecznych, dostepnosc dtuzszego szeregu czasowego, ktéry podlegat
W mniejszym stopniu rewizjom niz np. szereg produkcji krajowej brutto. Jednocze$nie w wiekszosci gospodarek
obserwuje sie, ze przemyst w najwiekszym stopniu jest odpowiedzialny za zmiany koniunktury (Adamowicz et al.
54-55). Poréwnania cyklu koniunkturalnego mierzonego realnym PKB oraz miesieczng produkcjg w przemysle

przetwdrczym dokonata Skrzypczyniska (2011).

W prezentowanym badaniu tym przyjeto jako szereg odniesienia realng produkcje sprzedana przemystu®

(SIPR), wyrazong w cenach statych z 2010 r.

v Czesto jest to PKB bez rolnictwa lub kompozycje Wartosci Dodanej Brutto (WDB) dla wybranych sekcji gospodarki (lub,
alternatywnie, usunieciu czesci sekcji).

18

Mozna zastosowa¢ metody oszacowania miesiecznych wartosci PKB na podstawie danych kwartalnych, np. liniowa

interpolacja, Kelm (2008), jednak jest to silna ingerencja w dane statystyczne.
9 Produkcje sprzedang przemystu zdeflowano przez wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (przecietna miesieczna
2010=100), zrddto: obliczenia wtasne na podstawie danych dostepnych w Biuletynie Statystycznym GUS oraz danych Eurostat.
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IV. ETAP - wybor sposobu wyodrebnienia komponentu cyklicznego z szeregu czasowego — w literaturze mozna
spotkaé dwa podejscia:

— pierwsze polega na wyodrebnieniu z szeregu czasowego trendu za pomocg odpowiednich metod, np.
srednich ruchomych, filtrow, trendu dtugookresowego, o ktéry nastepnie koryguje sie analizowany szereg
czasowy, pozostawiajgc w nim jedynie sktadnik cykliczny i losowy;

— druga metoda polega na przejsciu z analizy poziomdw zmiennej na jej przyrosty badz tempa zmian.

Obydwie metody powinny da¢ zblizone wyniki w analizie dtugosci i datowania cykli, jednak istniejg badania
wskazujgce, iz cykle wyznaczone z obliczonych stép wzrostu wyprzedzajg cykle obliczone na podstawie metod
wytaniania trendu (Mintz, 1969).

W tym badaniu zastosowane zostanie pierwsze podejscie, polegajgce na odpowiedniej dekompozycji szeregu
czasowego. Wigze sie to z wyborem odpowiedniego filtru (por. pkt. 3.4.2) pozwalajacego na odseparowanie
wahan o okreslonej czestotliwosci. W literaturze postuluje sie wyodrebnienie wahan o okresach 1,5 — 8-12 lat,
jednak nalezy pamietaé, iz jest to decyzja arbitralna. Ze wzgledu na wygode i poréwnywalnosé z innymi badaniami
dostepnymi w literaturze dalsza analiza zostanie przeprowadzona w oparciu o filtracje za pomocg pasmowego
filtru Christiano-Fitzgeralda dla pasma wahan 2-8 lat. Uzycie tego filtru pozwala na zminimalizowanie problemu
uciecia préby (ktéry wystepuje w przypadku filtru Baxter-Kinga), jak rowniez ryzyka wystgpienia cykli pozornych.
V. ETAP - wybdr potencjalnych szeregdw pomagajacych przewidywac zmiany cykliczne. Wyboru sposréd zespotu
potencjalnych zmiennych szeregéw o najwiekszym znaczeniu prognostycznym dla analiz zmian koniunktury
powinno sie dokona¢ w oparciu o nastepujace kryteria:

— wybrany szereg musi odzwierciedla¢ zmiany cyklu referencyjnego, czyli jego przebieg powinien by¢ podobny
do przebiegu cyklu referencyjnego i musi dobrze (stabilne wyprzedzenia, brak lub niska liczba pominietych
punktéw zwrotnych oraz brak ,,nadmiarowych” sygnatéw) prognozowac punkty zwrotne, powinien byc¢ silnie
skorelowany z szeregiem odniesienia;

— jakos¢ danych — musi to by¢ odpowiednio dtugi i stabilny szereg czasowy, posiadaé stosunkowo niskie
op6znienie publikacyjne. Eurostat okreslit ramy jakosci danych statystycznych, zgodnie z ktérymi jakos¢ danych
sktada sie zszesciu wymiaréw: trafnosé (relevance), doktadnos$¢ (accurancy), terminowos¢ (timeliness)
i punktualno$¢ (punctuality), dostepnos¢ (accessability) iprzejrzystos¢ (clarity), poréwnywalnosé
(comparability) i sp6jnos¢ (coherence)®;

— wskaznik zagregowany powinien sktadaé sie z szeregdw pochodzgcych z réinych sfer gospodarki aby
uwidoczni¢ we wskazniku wszelkie obserwowane wahania koniunkturalne;

— dane powinny obejmowac okres przynajmniej jednego cyklu koniunkturalnego oraz powinny by¢ dostepne
przynajmniej w czestotliwosci miesiecznej badz kwartalnej (im czestsze pomiary zjawiska, tym lepsze rezultaty
konstrukcji wskaznikéw) — por. Drozdowicz-Bie¢ (2006).

Analizie w niniejszym badaniu poddano ok. 200 potencjalnych zmiennych reprezentujgcych (szczegétowy wykaz
por. Dodatek, Tablica 7), m.in.: rynek finansowy, rynek pieniezny, ankietowe badania koniunktury GUS,
gospodarke realng, rynek pracy, handel zagraniczny, finanse publiczne, gospodarke Niemiec, gospodarke Unii
Europejskiej.

VI. ETAP - ocena powigzan pomiedzy zmiennymi — analiza ta wymaga wielostronnego podejscia, ocenie poddane
zostaty zwigzki pomiedzy zmiennymi zaréwno w dziedzinie czasu jak idziedzinie czestosci. Zastosowano
nastepujgce metody oceny powigzan pomiedzy zmiennymi (por. pkt. 3.4.4): analiza graficzna, analiza korelac;ji
jednoczesnych i korelacji krzyzowych, analiza punktéw zwrotnych, analiza cross-spektralna — wspoétczynnik
koherencji, przesuniecia fazowego, wzmocnienia.

VII. ETAP - agregacja wskaznikow, poprzez nadanie wag wszystkim wybranym szeregom. Wagi mogg by¢ nadane na
bazie metody gtéwnych sktadowych, modeli czynnikowych, na podstawie analizy regresji, wspétczynnikéw
korelacji badZ po prostu wyznaczone jako niewazona srednia arytmetyczna. Rézne procedury nadawania wag

20 Quality measures for economic indicators, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-
DT-05-003/EN/KS-DT-05-003-EN.PDF.



majg swoje wady i zalety, np. metoda gtéwnych sktadowych, jako metoda bazujgca na analizie udziatu wariancji
danej zmiennej wzgledem wariancji szeregu odniesienia, nie bierze pod uwage stopnia podazania cyklu za
cyklem referencyjnym, z kolei wspodtczynniki korelacji jak i analiza regresji mogg wskazywaé na zmieniajgce sie
w czasie wagi. Modele czynnikowe (Stock, Watson 1998, 1999) umozliwiajg uzyskanie syntetycznej informacji
o ksztattowaniu sie zmiennosci duzego zbioru danych, pozwalaja na oszacowanie nieobserwowalnych
czynnikéw, ktére mimo iz nie majg ekonomicznej interpretacji mogg dobrze obrazowad sity rynkowe wptywajgce
na zmiany cyklu koniunkturalnego gospodarki®, oszacowane czynniki nie maja jednak bezposredniej
interpretacji ekonomicznej. W badaniu ze wzgledy na klarownos¢ interpretacji wynikdw zastosowano agregacje
za pomocg Sredniej arytmetycznej proste;j.

3.4.2 Dekompozycja szeregéw czasowych

Empiryczna analiza cykli koniunkturalnych wigze sie z koniecznoscig dekompozycji szeregdéw czasowych (por. etap IV
konstrukcji wskaznikéw zagregowanych). Sposoby wytonienia komponentu cyklicznego i trendu s3 przedmiotem
wielu dyskusji (Canova, 1998). W dalszej czesci opracowania przedstawiony zostanie przeglagd wybranych metod
dekompozycji szeregdw czasowych, zaréwno w dziedzinie czasu jak i dziedzinie czestosci. Dokonany zostanie réwniez
przeglad najwazniejszych zalet oraz problemdéw zwigzanych z omawianymi metodami.

Niektére z opisanych metod sg szeroko rozpowszechnionymi narzedziami stuzgcymi do dekompozycji szeregéw
czasowych i sg zaaplikowane w pakietach statystyczno-ekonometrycznych, czesé natomiast wymaga szerszej analizy
i aplikacji wtasnych procedur.

Najczesciej przyjmuje sie, ze szereg czasowy skfada sie z nastepujacych sktadowych: trend, sktadnik cykliczny
(koniunkturalny), sktadnik sezonowy oraz sktadnik nieregularny (przypadkowy).

Zatézmy zatem, ze szereg czasowy sktada sie z ww. komponentdw, ktére oznaczone zostang nastepujgco:
dtugookresowy trend - g;, wahania sezonowe - s;, komponent cykliczny - c; oraz sktadnik losowy - €. W przypadku
addytywnym mozemy proces X; (t = 1,2, ..., N) zapisa¢ nastepujgco (1):

X = 8¢+ St + ¢ + & (1)

Analiza badan empirycznych wskazuje, iz brak jest konsensusu dotyczgcego wtasnosci trendu i jego powigzania
z pozostatymi sktadnikami szeregédw czasowych. Poczatkowo trend byt reprezentowany jako deterministyczny
wielomian niezalezny od sktadnika cyklicznego. Ekstrakcji trendu mozna byto zatem dokonac za pomocg prostych
metod regresji. Badania z lat 1980-tych i péZniejsze sugerujg jednak alternatywne definicje trendu i wskazujg na
mozliwe korelacje trendu z komponentem cyklicznym, jak réwniez podajg odpowiednie metody szacowania trendu
(Canova, 1998). Mozna tutaj wskaza¢ miedzy innymi nastepujgcych autorow: Nelson i Plosser (1982), Beverige
i Nelson (1981), Watson (1986), Hamilton (1989), Quah (1992). Nalezy réwniez podkresli¢, iz poniewaz nie jest
mozliwe jednoznaczne wyznaczenie odpowiedniej metody szacowania trendu, jak iobiektywna ocena relacji
pomiedzy nieobserwowalnym komponentami szeregéw czasowych, wazna staje sie analiza odpornosci wybranych
metod. Wyniki dotyczgce badania koniunktury gospodarczej sg zdeterminowane sposobem wytonienia trendu
i komponentu cyklicznego z szeregu czasowego.

Do najczesciej stosowanych metod dekompozycji szeregdw czasowych nalezg: filtry liniowe, metoda trendu
Sredniofazowego (Phase-Average-Trend - PAT) opracowana i dtugo stosowana przez NBER (obecnie NBER stosuje filtr
Christiano-Fitzgeralda), deterministyczny trend wielomianowy, dekompozycji Beveridgea-Nelsona (1981), modele
strukturalne szeregéw czasowych (Structural Time Series Model STS), ktére wigzg sie, m.in. z pracami: Watson
(1986), Harvey (1990, 1997), Harvey and Jager (1993), Harvey and Koopman (2000).

Analiza nieobserwowalnych sktadnikéw szeregdéw czasowych — trendu, wahan koniunkturalnych, sezonowych lub
losowych, jest mozliwa po eliminacji pozostatych sktadnikow. Np. jezeli w pierwszym kroku oczyscimy szereg z wahan

> por. np. Rua, Nunes, 2005, tupinski, 2007. Obecnie Dynamiczne Modele Czynnikowe sg réwniez jednym z narzedzi

stosowanych przez banki centralne do prognozowania inflacji — por. Baranowski, Leszczyriska, Szafranski, 2010.
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sezonowych i nieregularnych to wyodrebnienie dtugookresowego trendu pozwala na wyznaczenie sktadnika
cyklicznego: ¢y = x¢ — g;.

Powszechnie stosowanymi w literaturze metodami dekompozycji szeregdw czasowych oraz wyodrebniania
poszczegblnych sktadowych szeregu czasowego jest stosownie odpowiednich filtréw. W analizie proceséw
stochastycznych czesto stosuje sie zatem przeksztatcenie zwane filtracjg. Filtracja stacjonarnego procesu
stochastycznego x; modyfikuje amplitudy jego sktadowych harmonicznych oraz moze powodowac przesuniecie
fazowe tych sktadowych. Znajac funkcje gestosci procesu x; oraz funkcje transferowg zastosowanego filtru liniowego
mozemy wyznaczy¢ funkcje gestosci spektralnej wynikowego procesu y;.

W zastosowaniach ekonomicznych czesto interesujg nas filtry, ktére przepuszczajg sktadowe harmoniczne procesu
o okreslonych czestosciach. W rzeczywistosci trudno jest jednak skonstruowaé filtry idealne, zazwyczaj stosuje sie
jedynie filtry, ktére aproksymuja filtry idealne. Nalezy pamietaé, iz eliminacje poszczegdlnych komponentéw mozna
uzna¢ za prawidtowa, jezeli wartos¢ wspodtczynnika koherencji pomiedzy procesem pierwotnym a procesem
uzyskanym w wyniku transformacji jest niska w przedziatach czestosci biorgcych udziat w usuwaniu spektrum mocy
a wysoka w pozostatych przedziatach. Wspétczynnik wzmocnienia powinien mie¢ wysokg warto$¢ w przedziatach
czestosci niebiorgcych udziatu w eliminacji, a niskg w pozostatych przedziatach. Stosowanie filtrow linowych powinno
pozostawi¢ bez zmian charakterystyki fazy szeregdw czasowych, kat fazowy pomiedzy szeregiem oryginalnym
a szeregiem uzyskanym w wyniki filtracji powinien by¢ bliski zera.

Najczesciej stosowanymi w analizach ekonomicznych filtrami sg filtry réznicujgce oraz wygtadzajgce. Dalej opiszemy
filtry najczesciej stosowane w analizie spektralnej szeregdw czasowych — filtry pozwalajgce wyodrebnié z szeregu
wahania cykliczne. Do tych filtréw mozemy zaliczy¢ filtr Hodricka-Prescotta, filtr Baxter-Kinga oraz jego modyfikacje —
filtr Christiano-Fitzgeralda.

Filtr Hodricka - Prescotta (1981)

Jest to niezwykle popularna, poczawszy od lat 80-tych®’, metoda wyodrebniania trendu dtugookresowego z szeregu
czasowego. Hodrick and Prescott zaproponowali metode, ktéra wymaga przedstawienia szeregu czasowego za
pomocg sumy sktadnika cyklicznego i dtugookresowego trendu: x; = g; + c;. Filtr Hodricka-Prescotta wytania
z szeregu czasowego stochastyczny, zmieniajacy sie gtadko w czasie trend. Trend ten jest niezalezny od komponentu
cyklicznego (Canova, 1998).

Filtr Hodricka-Prescotta uwazany jest za metode pozwalajgcg na odseparowanie wahan o wysokiej czestotliwosci
stad w literaturze zalicza sie go do tzw. filtréw gérno-pasmowych (high-pass filters). Eliminuje on z szeregu wahania
o wysokich czestotliwosciach, pozostawiajgc jedynie dtugookresowy trend. Nalezy zauwazy¢, iz po tak dokonanej
dekompozycji, po odjeciu od oryginalnego szeregu czasowego jego dtugookresowego trendu, oprdocz wahan
cyklicznych, moga by¢ obecne réwniez wahania krétkookresowe, zatem aby otrzymac jedynie komponent cykliczny,
pozbawiony wahan przypadkowych, nalezatoby dodatkowo poddad szereg wczesniejszemu wygtadzaniu z tego
rodzaju wahan (Adamowicz, et al., 2009).

Znane s3 rowniez inne modyfikacje filtru Hodricka-Prescotta, m.in. nieelastyczny filtr Hodricka-Prescotta (dla
wysokiej wartosci parametru wygtadzania, inflexible Hodrick-Prescott filter — Ruth, Schouten, Wekker, 2006) oraz
zmodyfikowany filtr Hodricka-Prescotta (modified Hodrick-Prescott filter), ktorego idea polega na ekstrakcji
sktadowej cyklicznej na podstawie szeregu czasowego komponentu trend-cykl, ktéry na kraicach préby zostat
rozszerzony o prognozy wynikajgce z modelu ARIMA, dopasowanego do tej sktadowej w ramach procedury
TRAMO/SEATS. Otrzymuje sie w ten sposéb estymator komponentu cyklicznego o minimalnym btedzie
Sredniokwadratowym (Skrzypczyniski, 2009). W OECD (Nilsson, Gyomai, 2009) zastgpiono stosowang wczes$niej
metode PAT podwdjnym filtrem Hodricka-Prescotta (double Hodrick-Prescott filter) — dane podlegajg odfiltrowaniu
dwukrotnie, raz dla niskich i raz dla wysokich czestotliwosci.

* Hodrick i Prescot podkreslajg jednak, iz jest to metoda powszechnie stosowana w naukach aktuarialnych juz od lat 20-tych,
tzw. Whittaker-Henderson Type A method.
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Filtr Baxter - Kinga (1995)

Filtr Baxter — Kinga nalezy do tzw. filtrow pasmowych (band-pass filters), stworzony on zostat w odpowiedzi na
potrzeby analiz wahan koniunkturalnych. Filtr ten eliminuje z szeregu sktadowe o bardzo duzych czestotliwosciach
(nieregularne) oraz o bardzo matych czestotliwosciach (trend) pozostawiajgc jedynie skfadniki o czestotliwosciach
posrednich, odpowiadajgcych dtugosciom cykli koniunkturalnych (Baxter, King, 1995). Stanowi on rdznice pomiedzy
dwoma filtrami dolnopasmowymi (od filtru z granicg na poziomie gérnych czestotliwosci odejmuje sie filtr z granica
na poziomie zatozonej dolnej czestotliwosci). Filtr ten mozna stosowac dla szeregdw zintegrowanych w stopniu
pierwszym badz drugim oraz zawierajgcych trend deterministyczny (Ruth, Schouten, Wekker, 2006).

Jest to filtr dwustronny, ktérego zasadniczg wadg jest koniecznos¢ ,poswiecenia” pewnej ilosci obserwacji z poczatku
i z konca préby, co z praktycznego punktu widzenia jest nieakceptowalne. W literaturze najczesciej stosowane sg
dwie metody ominiecia tego problemu: ekstrapolacja szeregu x; na przysztosé¢ (wymagany jest odpowiedni model*®)
badZ zastosowanie pewnego schematu wazenia (Ruth, Schouten, Wekker, 2006). Jest to jednak podejscie
upraszczajgce i moze prowadzi¢ do obcigzonych oszacowan na krancach préby (Adamowicz, et al., 2009).

Filtr Christiano - Fitzgeralda (2003)

Filtr Christiano-Fitzgeralda jest modyfikacjg filtru Baxter-Kinga polegajgcg miedzy innym na wyznaczaniu wag w
procedurze obliczania $redniej ruchomej. Nalezy on réwniez do filtrow pasmowych. Filtr ten pozbawiony jest
podstawowej wady filtru Baxter-Kinga, a mianowicie nie powoduje koniecznosci ,poswiecania” obserwacji. Dokonuje
sie pewnej niesymetrycznej aproksymacji wartosci dla poczatku i konca préby. Problem utraty ostatnich obserwacji
jest tutaj rozwigzany za pomocg zastosowania asymetrycznych wag, przy czym ostatniej obserwacji przypisane sg
wagi wszystkich brakujgcych (przysztych) obserwacji (Ruth et al., 2006). Mozna go zatem stosowac do analizy
rowniez najnowszych danych.

Wagi** dla filtru Christiano-Fitzgeralda dostosowane sa do wagi spektrum dla danej czestotliwosci i dobierane tak,
aby wynikowy proces (otrzymany po zastosowaniu filtru) byt jak najblizszy, w sensie minimalizacji Sredniego btedu
kwadratowego, ,idealnemu” wynikowemu procesowi.

Z punktu widzenia stacjonarnosci zmiennych, ktére poddawane s3 filtracji istniejg dwa warianty filtru Christiano-
Fitzgeralda: dla szeregdéw zintegrowanych w stopniu 1 oraz dla szeregéw stacjonarnych. W przypadku
zidentyfikowania niestacjonarnosci zmiennej wazne jest rowniez okreSlenie jej typu — czy jest to zmienna
przyrostostacjonarna czy trendostacjonarna. W zaleznosci od typu niestacjonarnosci przed zastosowaniem filtru
Christiano-Fitzgeralda wymagane jest, w przypadku zmiennych przyrostostacjonarnych, usuniecie ze zmiennej dryfu
(jezeli jest on obecny w szeregu) lub dla zmiennych trendostacjonarnych usuniecie trendu deterministycznego.

Podsumowanie - wady i zalety poszczegélnych metod

Analiza poréwnawcza rdéznych metod szacowania trendu dokonana przez Zarnowitza i Ozyildirima (2006)
zdecydowanie wskazuje na przewage wszystkich poréwnywanych przez nich metod nad trendem liniowym. Trend
oszacowany za pomocg dekompozycji Beveridgea-Nelsona zawiera w sobie zbyt duzo wahan cyklicznych
a odchylenia cykliczne nie odzwierciedlajg prawidtowo faz i punktéw zwrotnych. Filtr Hodricka-Prescotta jest
elastyczny, wersja nieelastyczna daje wyniki zblizone do metody PAT, jednak stopien wygtadzenia komponentu
cyklicznego nie jest wystarczajacy. Filtry pasmowe dajg dobre oszacowania komponentu cyklicznego dla szerokiego
zakresu pasma, otrzymane w ten sposdb oszacowania sktadnika cyklicznego sg wystarczajgco wygtadzone i zblizone
do metody PAT (Zarnowitz, Ozyildirim, 2006). Badania NBER wskazujg na przewage filtru Christiano-Fitzgeralda nad
metodg PAT, gdyz filtr ten jest mniej wrazliwy na nowe obserwacje. Analiza korelacji i przesunie¢ fazowych
z szeregiem odniesienia daje poréwnywalne wyniki dla obu filtrow pasmowych (Baxter-Kinga i Christiano-
Fitzgeralda).

2w niektorych pakietach komputerowych sg zaimplementowane metody ominiecia problemu ucinania préby przez filtr Baxter-
Kinga, np. w programie BUSY (Fiorentini 2003), szereg jest przedtuzany na podstawie prognoz z modelu AR z dryfem, ktérego
optymalny rzad jest wybierany na podstawie kryterium informacyjnego Akaike.
2 Wagi otrzymane w zaleznosci od zastosowanego typu filtru Christiano-Fitzgeralda podaje m.in. Skrzypczynski, (2009).
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Powazng wadg modeli trendu liniowego jest mozliwos¢ generowania cykli pozornych, jesli analizowany proces jest
procesem btadzenia losowego. Podobnie krytykowany jest w literaturze filtr Hodricka-Prescotta oraz Baxter-Kinga.
Podkresla sie, ze mogg one generowad cykle pozorne i ze sg wrazliwe na nowe obserwacje.

Jesdli szereg czasowy ma szczyt spektrum dla czestotliwosci odpowiadajgcych dtugookresowym cyklom mozna
stosowac zaréwno filtr Hodricka-Prescotta jak i Baxter-Kinga, jednak czesto zmienne ekonomiczne osiggaja
najwyzszg wartos$¢ dla niskich czestotliwosci, wtedy oba filtry nie dajg dobrego obrazu sktadnika cyklicznego. Badania
De Haan (1998) wskazujg na zalety stosowania tzw. nieelastycznego filtru Hodricka-Prescotta. Poniewaz redukuje on
liczbe cykli a otrzymane cykle sg bardziej reprezentatywne, jednoczesnie jest mniej wrazliwy na nowe obserwacje.

Badania Wosko (2009) wskazujg, iz stosowanie standardowego filtru Hodricka-Prescotta moze wigzac sie
z problemami wrazliwosci wynikdéw filtracji na zmiany wartosci oraz dodawanie nowych obserwacji, ponadto gdy
dane pierwotne zostang poddane najpierw procesowi oczyszczenia z wahan sezonowych (ktéry nie zawsze jest
doktadny), moze dochodzi¢ do inferencji, a to z kolei moze prowadzi¢ do powstania cykli pozornych. Mechaniczne
uzywanie filtru Hodricka-Prescotta moze prowadzi¢ do powstania cykli pozornych nawet, gdy w szeregu pierwotnym
nie ma zadnej cyklicznosci. Problem cykli pozornych moze by¢ szczegélnie istotny w przypadku szeregéw
niestacjonarnych.

Filtr Christiano-Fitzgeralda moze prowadzi¢ do przesunie¢ fazowych, zastosowany do szeregdw, ktére nie
odpowiadajg zatozeniom réwniez moze réwniez generowac cykle pozorne. Strukturalne modele szeregdéw czasowych
sg, jak do tej pory, jedyng metodg niekrytykowang za generowanie cykli pozornych (Ruth et al., 2006).

Badania dotyczgce wyznaczania punktéw zwrotnych wskazujg na przewage filtra Hodricka-Prescotta i filtrow
pasmowych nad innymi metodami. Canova (1999) bada odpornos¢ wykrywania punktéw zwrotnych na zastosowanie
réznego rodzaju filtrow, jako benchamark zastosowat punkty zwrotne ogtoszone przez komitet NBER — ze wszystkich
zastosowanych tam filtréw, filtr Hodricka-Prescotta i filtry pasmowe, okazujg sie przewyzszac inne, jesli chodzi o ilos¢
niezidentyfikowanych punktéw zwrotnych i wykrytych fatszywych. Kranendonk (2005) pokazuje na danych
holenderskich, ze wtasnosci statystyczne w prébie sg poréwnywalne dla filtréw Christiano-Fitzgeralda, Hodricka-
Prescotta i Baxter-Kinga, jednak filtr Hodricka-Prescotta jest mniej wrazliwy na nowe informacje. Van Ruth
i Schouten (2004) na podstawie badan ogondéw rozktadéw i danych ,real-time” w przypadku wykrywania identyfikacji
punktéw zwrotnych wykazujg jednak, ze zaréwno filtr Christiano-Fitzgeralda jak i Hodricka-Prescotta sg podatne na
znaczne rewizje.

Jesli celem badania jest analiza zwigzkéw w czasie miedzy zmiennymi ekonomicznymi, to nie nalezy uzywaé w celach
dekompozycji zmiennych filtru w postaci pierwszych réinic z powodu mozliwych przesunieé¢ fazowych. Filtr
Christiano-Fitzgeralda daje lepsze rezultaty niz Hodricka-Prescotta do analizy dtugosci cykli, jednak filtr Hodricka-
Prescotta jest lepszy w przypadku badania powigzan pomiedzy zmiennymi. Filtr Hodricka-Prescotta eliminuje tylko
wahania o niskiej czestotliwosci (dtugookresowe, trendy), ale robi to mato precyzyjnie (dla danych miesiecznych
réznice miedzy funkcjg przyrostu filtru idealnego a Hodricka-Prescotta sg dosy¢ duze). Filtr Christiano-Fitzgeralda
uwzglednia strukture stochastyczng dekomponowanej zmiennej, filtracja nie ma zatem charakteru ad hoc jak
w przypadku np. filtru Hodricka-Prescotta (Skrzypczynski, 2009).

W kontekscie analiz wahan koniunkturalnych przewagg stosowania filtrow pasmowych jest mozliwosé ograniczenia
analizy jedynie do fluktuacji o okreslonym pasmie wahan, pomijajgc inne, ktére z punktu widzenia analizy
koniunktury sg nieistotne (np. krotkookresowe, sezonowe, trend dtugookresowy). Canova (1998) podkresla, ze zadna
z metod wytaniania trendu z szeregu czasowego nie jest uwazana za poprawng z kazdego punktu widzenia. Mozna
zatozy¢, 7ze wszystkie dostepne procedury sg jedynie pewnego rodzaju aproksymacjami, ktére pozwalajg patrze¢ na
trend z réznych perspektyw.
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3.4.3 Datowanie cykli koniunkturalnych

Algorytm Bry-Boschan

Algorytm Bry-Boschan (1971) stanowi adaptacje metody uzywanej m.in. przez NBER, pozwalajgcej na wyznaczanie
dat punktéw zwrotnych, a co za tym idzie dat trwania cykli i ich faz. Pozwala on na identyfikacje cykli o zmiennej
dtugosci. Etapy procedury Bry-Boschan (Bry, Boschan, 1971; Kudrycka, Nilson, 1993):

1 etap — wyznaczenie wartosci ekstremalnych i zastgpienie ich wygtadzonymi wartosciami odpowiadajgcymi
15-wyrazowej krzywej Spencera. Analiza dtugosci cykli moze by¢ wrazliwa na wystepowanie w szeregu tzw. wartosci
ekstremalnych. Bry i Boschan definiujg wartosci ekstremalne jako takie wartosci, ktérych stosunek do 15-miesiecznej
wstepnie wygtadzonej krzywej Spencera® (krzywa Spencera A) jest poza zadanym przedziatem. Standardowo
przyjmuje sie kryterium 3,5 odchylenia standardowego (tzw. control limit). Tak zidentyfikowane obserwacje
zastepuje sie wygtadzonymi warto$ciami z krzywej Spencera. Otrzymujemy w ten sposdb krzywg Spencera B oraz
wyznaczamy 12-miesieczna $rednia ruchoma®;

2 etap — wyznaczenie potencjalnych punktéw zwrotnych (PZ) na krzywej wyznaczonej za pomocg modelu
12-miesiecznej $redniej ruchomej ze zmienionymi w etapie 1 wartoéciami ekstremalnymi. Srednia ruchoma pozwala
otrzymad krzywag o mniejszych fluktuacjach niz krzywa Spencera. Zatem aby nie otrzymad zbyt wielu potencjalnych
punktéw zwrotnych wyznacza sie je dla sredniej ruchomej. Potencjalne punkty zwrotne sg wyznaczane w dwdch
krokach. W pierwszym kroku punkty zwrotne sg proponowane inastepnie s3 one poddawane procedurze
testowania. Zaktada sie nastepujgce ograniczenia: punktami zwrotnymi mogg by¢ miesigce, w ktérych szereg
przyjmuje wartos¢ wyzszg (lub nizsza) niz w 5 sasiednich miesigcach (po obu stronach): x; > (<)x;3, dla
k=1,..,K oraz K =5 miesiecy. Nastepnie testowana jest wtasciwa kolejnos¢ wystepowania naprzemiennie
szczytéw i siodet oraz eliminacja wielokrotnych punktéw (multiple turns). Polega to na wybraniu najwyzszego szczytu
i najnizej potozonego siodta sposrad kilku sgsiednich (jesli majg takg sama wartos¢ jako punkty zwrotne przyjmuje sie
ostatnig z tych obserwacji);

3 etap — okredlenie punktéw zwrotnych odpowiadajgcych krzywej Spencera. Punkty zwrotne na krzywej Spencera sg
najblizsze oryginalnemu szeregowi. Zgodnie z algorytmem nalezy wyszuka¢ w sasiedztwie zidentyfikowanych
wczesniej potencjalnych punktéw zwrotnych wartosci najwyzisze (najnizsze) na krzywej Spencera. Tak
zidentyfikowane punkty sg nastepnie poddane dwém testom: pomiedzy sgsiednimi punktami zwrotnymi musi by¢
przynajmniej 15 miesiecy oraz maksima i minima powinny wystepowaé naprzemiennie. Dodatkowo, aby unikna¢
pozornych okresdow wzrostu badz spadku, wyklucza sie punkty zwrotne, ktdre sg blizej niz 6 miesiecy od poczatku
i koca proby. W przypadku zidentyfikowanie punktow zwrotnych, ktére sa potozone blizej niz 15 miesiecy od siebie
algorytm usuwa punkt o wartosci nizszej sposrdd sgsiednich szczytéw (badz wyzszej dla minimowy);

4 etap — okreSlenie punktéw zwrotnych odpowiadajgcych krétkookresowej sredniej ruchomej (3 — 6 miesiecy),
wyznaczenie tzw. krzywej MCD. Krzywa Spencera moze stanowi¢ podstawe identyfikacji punktédw zwrotnych, jednak,
jak kazda dtugookresowa s$rednia ruchoma, podlega ona zmianom okresowym: zmiany poziomu i kierunku
nachylenia, konwertowanie wahan nieregularnych w regularne wahania cykliczne, dlatego tez ostateczna
identyfikacja punktéw zwrotnych powinna zostaé przeprowadzona na oryginalnym szeregu. W celu zredukowania
efektu zmian nieregularnych i wptywu obserwacji nietypowych stosuje sie srednig ruchomg o waskim zakresie 3-6
miesiecy. W celu identyfikacji MCD o okresie 1-2 miesigce szacuje sie 3-miesieczng Srednig, a dla 7 i wiecej,
6-miesieczng. Sposdb wyznaczania punktdw zwrotnych dla tak otrzymanych szeregéw jest analogiczny jak powyzej.
Identyfikuje sie najwyzisze (najnizsze) punkty lezgce na krzywej MCD odpowiadajgce punktom z krzywej Spencera
w 5-miesiecznym okienku. Tak wyznaczone punkty zwrotne lezgce na poczatku badz konicu préby sg pomijane.
Pozostate punkty zwrotne sg testowane, aby wykluczy¢ ich pokrywanie sie (crossovers);

» Krzywa Spencera — jest to dtugookresowa wazona srednia ruchoma, ktéra najwyzsze wagi przypisuje sSrodkowym obserwacjom
a koncowym wagi ujemne. Jest to bardzo elastyczna metoda wygtadzania szeregu, ktora jednoczesnie dobrze zachowuje punkty
zwrotne.
*® Badania Bry i Boschana wskazujg, iz inne metody eliminacji wartosci ekstremalnych, np. s$rednia z najblizszych nie
ekstremalnych wartosci prowadzg do bardzo zblizonych rezultatéw (por. Bry, Boschan, 1971).
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5 etap - okreslenie ostatecznych punktéw zwrotnych odpowiadajgcych oryginalnemu szeregowi. Dla
niewygtadzonego szeregu wyznacza sie punkty zwrotne odpowiadajgce punktom zkrzywej MCD w sposdb
analogiczny jak powyzej. Przyjmuje sie okno poszukiwan jako +/- MCD lub 4 miesigce (wybiera sie wyzszg z tych
wartosci). Przeprowadza sie tutaj konncowe testy, ktére stuzg do eliminacji punktéw zwrotnych wystepujgcych na
poczatku badz koncu préby (w pierwszych 6 lub ostatnich 6 obserwacjach), szczytéow (siodet) na obu koncach
szeregow, ktére sg nizsze (wyzsze) niz inne wartosci blizsze koricom szeregu, cykli krétszych niz 15 miesiecy, faz
krotszych niz 5 miesiecy. D. Kardigan i A.R. Pagan (2002) zmodyfikowali powyzszy algorytm dla danych kwartalnych.
W zaproponowanym przez nich algorytmie (tzw. algorytm BBQ) przyjmuje sie, iz kazda faza cyklu trwa co najmniej
2 kwartaty, a caty cykl ma dtugosé przynajmniej 5 kwartatéw.

Modele przetqcznikowe Markowa

James D. Hamilton zastosowat metodologie ukrytych tancuchéw Markowa do badania zmian koniunkturalnych
(1988, 1989). Modele te staty sie popularnym narzedziem analizy niestacjonarnych szeregdéw czasowych, w ktorych
proces generujgcy dane jest procesem, w ktérym obserwacje sg generowane przez rézne mechanizmy losowe, czyli
w szeregu mozemy zidentyfikowac¢ wystepowanie tzw. rezimow. Aktualnie metoda ta uwazana jest za niezwykle
skuteczna®’.

Modelami przetgcznikowymi nazywamy wszystkie modele o zmiennych parametrach, w ktérych zmiany maja
charakter skokowy. Modele takie mogg by¢ z powodzeniem uzywane do identyfikacji punktéw zmian reziméw
(punktéw zwrotnych). Szczegdlnym przypadkiem tego typu modeli s3 modele przetgcznikowe, w ktérych
uzmiennienia parametrow dokonuje sie za pomocg zmiennych zerojedynkowych (Maddala, 2006). Stosowanie
zmiennych zerojedynkowych wymaga jednak znajomosci dat zmian reziméw, co w przypadku analizy punktéw
zwrotnych w cyklach koniunkturalnych jest zazwyczaj niemozliwe. W tym wypadku moment ten mozna traktowac
jako dodatkowy parametr modelu podlegajacy estymacji. Mozna przyja¢, iz procesem sterujgcym przechodzenie
zrezimu do kolejnego rezimu moze byé pewien proces stochastyczny, np. jednorodny tancuch Markowa.
Otrzymujemy w ten sposdb tzw. przetgcznikowe modele Markowa.

Procedury szacowania przetgcznikowych modeli Markowa sg dosy¢ skomplikowane, wykorzystuja one metody
iteracyjne, wymagajg zazwyczaj specjalistycznego oprogramowania. Opis aplikacji dla analiz koniunktury mozna
znalez¢ np. w Layton, Smith (2007), Decewicz, Dedys (1999).

3.4.4 Metody oceny powigzan pomiedzy komponentami cyklicznymi badanych zmiennych

Do oceny stopnia i rodzaju powigzania wybranych zmiennych ekonomicznych z szeregiem odniesienia mozna
zastosowac wiele statystyk opisowych, zarédwno wyznaczonych w dziedzinie czasu jak i w dziedzinie czestosci.
Wiekszos$¢ z nich to standardowe podejscia w analizach synchronizacji cykli koniunkturalnych, szeroko opisane
w literaturze. W niniejszej analizie zastosowane zostana:

— analiza graficzna;

— analiza korelacji;

— analiza punktéw zwrotnych;

— analiza cross-spektralna — wspétczynnik koherencji, przesuniecia fazowego oraz wzmocnienia.

Analiza graficzna

Analiza graficzna wykreséw komponentdw cyklicznych badanych zmiennych oraz komponentu cyklicznego szeregu
odniesienia.

Analiza korelacji

Analiza wspétczynnikéw korelacji wzajemnej daje poglad na relacje jakie tgczg analizowane zmienne, nie wskazuje
jednak kierunku przyczynowosci tych relacji. Znalezienie najwyzszych wartosci wspétczynnika korelacji wsréd

” Dla danych polskich estymacje punktéw zwrotnych za pomocg przetgcznikowych modeli Markowa mozna znalezé, m. in. w:
Fic, 2009 oraz Decewicz, Dedys, 1999.
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wszystkich wspétczynnikéw wyznaczonych dla réznych opdzinien/przyspieszern pozwala wyselekcjonowaé takie
przesuniecia czasowe pomiedzy szeregami, dla ktérych mozna zidentyfikowaé najsilniejsze zwigzki korelacyjne.
Rekursywnie wyznaczone wspétczynniki korelacji pozwalajg na ocene czy zalezno$¢ pomiedzy analizowanymi
zmiennymi jest stabilna w czasie, czy tez sita tej zaleznosci ulega zmianom w czasie. W tym celu wyznaczono
wspotczynniki korelacji dla rolowanej proby przesuwajgc okno czasowe.

Analiza punktow zwrotnych

Analiza punktéw zwrotnych pozwala na doktadne poréwnanie czasdow trwania poszczegdlnych faz cykli dla kazdej
zmiennej. Tak przeprowadzona analiza, szczegdlnie dla duzych zbioréw danych, rzadko pozwala na wyciggniecie
jednoznacznych wnioskdéw. Dlatego tez wyznaczone zostaty statystyki opisujgce srednie i medianowe wyprzedzenie
wystepowania gérnych i dolnych punktéw zwrotnych.

Analiza cross-spektralna

Naturalnym sposobem analizy cyklicznych wtasnosci szeregéw czasowych jest badanie funkcji w dziedzinie czestosci.
Narzedziem badania staje sie w tym przypadku analiza funkcji gestosci spektralnej. Matematyczng podstawe takiej
analizy stanowi analiza Fouriera. Do analizy spektralnej zalicza sie zbiér metod estymacji, predykcji i testowania
dotyczacych spektralnej gestosci (inaczej spektrum) danego szeregu czasowego. Wspdtczesne zastosowania tym
metodom nadali M. Bartlett, J. Tukey oraz A. Jagtom. Analiza spektralna jest pewna modyfikacjg analizy Fouriera.

Kazdy stacjonarny proces stochastyczny x; (t =1,2,..,N) mozina aproksymowad za pomoca sumy wahan
harmonicznych. Analiza Fouriera stuzy do badania struktury harmonicznej szeregu czasowego. Celem tej analizy jest
dekompozycja ztozonego szeregu czasowego zawierajgcego skiadniki cykliczne na kilka podstawowych funkcji
sinusoidalnych (sinus i cosinus) o okreslonych dtugosciach fali w celu wyznaczenia tych czestosci, ktére okazujg sie
szczegolnie silne lub wazne. Jednym ze sposobdw postepowania jest w tym przypadku analiza w kategoriach modelu
regresji wielorakiej, gdzie zmienng zaleing jest obserwowany szereg czasowy, a zmiennymi niezaleznymi sg funkcje
sinus o wszystkich mozliwych (dyskretnych) czestotliwosciach.

Zatozmy, ze x; (t = 1,2, ..., N) jest stacjonarnym procesem stochastycznym o $redniej zero. Przebieg wartosci tego
szeregu mozna przedstawi¢ za pomocg wielomianu trygonometrycznego (Zielinski oraz Talaga, 1986):

N
> . . 2mi .
x¢ = X2, (ajcoswit + b;sinw;t), gdzie w; = ~ = 1,2,..,

()

Prawa strona powyziszego wielomianu jest suma 5 harmonik: ajcosw;t + b;sinw;t, ktére sg sinusoidami
o czestoéciach w; = =, w, = — wn = T oraz okresach: &, N
Q l_N,, Z_N’J"'J g_ -2,3,...,N/2.

W przypadku traktowania réwnania (2) jako réwnania regresji, parametry cosinusa (a;) oraz sinusa (b;) s3
wspotczynnikami tej regresji i okreslajg stopien, w jakim wartosci funkcji cosinus isinus od argumentu w;t jest
powigzana z danymi. Zidentyfikowanie silnego, istotnego zwigzku (wysokich wartosci wspétczynnikéw a;, b;) oznacza
silng okresowos$¢ o danej czestotliwosci. Obliczone oceny parametréw pozwalajg na konstrukcje periodogramu
i oszacowanie funkcji gestosci spektralnej. Wariancja procesu stochastycznego jest réwna polu powierzchni krzywej
ograniczonej przez funkcje gestosci spektralnej”® f (w), z kolei rézniczka f(w)dw, oznacza udziat w ogdInej wariancji
procesu wahan o czestosciach zawartych w przedziale czestosci (w, w + dw) (Talaga, Zielinski, 1986).

Funkcja gestosci spektralnej umozliwia rozpoznanie struktury harmonicznej szeregu czasowego i ustalenie udziatu
poszczegdlnych sktadnikéw szeregu w ogdlnej wariancji procesu. Za pomocg graficznego przedstawienia funkgcji
gestosci spektralnej mozna okresli¢ rodzaj procesu, np. jezeli funkcja gestosci spektralnej jest stata to prezentowany
proces jest biatym szumem. Ekonomiczne procesy stochastyczne charakteryzujg sie réwniez czesto krzywa gestosci
spektralnej zblizong do hiperboli — przyjmuje ona duze wartosci dla czestosci bliskich zeru a dla wiekszych opada
(tzw. ,Granger shape” - Granger, 1966). Oznacza to, iz najwiekszy udziat w strukturze harmonicznej majg w tym

2 Omowienie wiasnosci funkcji gestosci spektralnej mozna znalezé, m.in. w (Talaga, Zielinski, 1986, s. 22).
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przypadku wahania dtugookresowe, natomiast w miare jak okres wahan sie zmiejsza, maleje ich udziat w ogdlej
wariancji procesu (Talaga, Zielinski, 1986).

Analiza cross-spectralna, ktdra polega na ocenie zaleznosci pomiedzy zmiennymi na podstawie metod z dziedziny
czestosci wymaga przeprowadzenia analizy spektralnej w kategoriach analizy wielowymiarowej. Analiza spektralna
moze zatem daé pewne wyobrazenie o powigzaniach pomiedzy cyklami dotyczgcymi réznych procesow. Zaleznos$¢
pomiedzy parami sktadnikéw dwéch proceséw moze byc¢ okreslona za pomoca funkcji gestosci spektralnej dla
kazdego z tych proceséw oraz funkcji wzajemnej gestosci spektralnej. Mozna okresli¢ funkcje wzajemnej gestosci
spektralnej (cross-spektrum), a na jej podstawie gestos¢ kospektralng (spektrum zgodne — mierzy kowariancje
pomiedzy sktadnikami analizowanych proceséw majacymi jednakowa faze) oraz gestoé¢ kwadratospektralng®
(mierzy kowariancje miedzy sktadnikami proceséw poza fazg, tj. przesunietymi o 90°).

— Miarg liniowego zwigzku pomiedzy ortogonalnymi sktadnikami czestosci w dwdch proceséw jest wspoétczynnik
koherencji R(w). Obrazuje on liniowa korelacje pomiedzy sktadowymi wahar harmonicznych o okreslonych
czgstosciach w pomigdzy procesami X, Xj: (Rua, Nunes, 2005; Talaga, Zielinski, 1986). Wspotczynnik koherenciji
wskazuje, ktére sktadniki czestosci dwdch szeregdw czasowych sg ze sobg skorelowane oraz jaka jest sita tej
zaleznosci. Przy interpretacji wspotczynnika koherencji nalezy by¢ ostroznym, na przyktad, jezeli oceny gestosci
widmowej w obu szeregach sg bardzo mate, mozemy otrzymaé¢ duze wartosci koherencji nawet jesli nie
wystepujg silne sktadniki cykliczne w ktdrymkolwiek z szeregéw w danej czestotliwosci. Wartos$ci wspdtczynnika
koherencji mozna zestandaryzowaé przez podniesienie do kwadratu i podzielenie przez iloczyn ocen gestosci
widmowej dla obu szeregdw. Otrzymujemy tzw. kwadrat koherencji, ktory interpretowany jest podobnie do
kwadratu wspétczynnika korelacji. Wspdtczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu [0,1] i im jego wartosé jest
blizsza jedynce tym silniej Swiadczy to o powigzaniu analizowanych proceséw.

— Kat fazowy ¢ (w) mierzy réznice w fazie pomigdzy odpowiednimi sktadowymi harmonicznymi proceséw Xy, Xit.
Mierzy wigc wyprzedzenie X;; przez Xy dla okreslonej czgstosci w. Na podstawie wykresu kata fazowego mozna
oceni¢ odpowiednie przesuniecie dla kazdej pary ortogonalnych sktadnikow czestosci w przedziale [0, ).
Interpretujac zmiany fazy pomigdzy procesami Xy, Xjc nalezy uwzgledni¢ wartos¢ wspofczynnika koherencji,
bowiem istotne sg przesuniecia fazy w czestosciach, dla ktérych otrzymano wysokie wartosci wspétczynnika
koherencji. Interpretacje wykresu kata fazowego mozna podsumowac nastepujgco: jezeli krzywa posiada state
nachylenie to opdznienie czasowe jest jednakowe dla kazdej czestosci, jezeli nachylenie wzrasta, to sktadniki
wysokich czestosci sg bardziej opdznione niz sktadniki niskich czestosci i odwrotnie — jezeli nachylenie zmniejsza
sie wraz ze wzrostem czestosci, to sktadniki dtugookresowe sg bardziej opdznione niz sktadniki krotkookresowe
(Talaga, Zielinski, 1986).

— Na podstawie kata fazowego wyznacza sie réwniez przesuniecie fazowe lub przesuniecie czasowe (Talaga,
Zielinski, 1986). Oceny przesuniecia fazowego sg miarami stopnia, w jakim kazdy sktadnik czestotliwosci jednego
szeregu wyprzedza drugi. Pozwala ono oceni¢ odpowiednie wyprzedzenia lub opdznienie analizowanych par
zmiennych w danym zakresie wahan. Ujemna (dodatnia) warto$¢ przesuniecia fazowego informuje
o wyprzedzaniu (opdznieniu) zmiennej niezaleznej wzgledem zmiennej zaleznej dla czestosci w.

— W przypadku analizy przesunie¢ fazowych dla duzego zbioru zmiennych nalezy zastosowaé pewng procedure
upraszczajgcy, np. dokonywac analizy przesunieé jedynie dla wybranych czestotliwosci lub pasma lub wyznaczy¢
$rednie miary przesunie¢ (Rua, Nunes, 2005).

2 Odpowiednie twierdzenia i dowody mozna znalez¢, m. in. w Talaga, Zielinski, 1986, s. 25-32.
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4 Opis narzedzia badawczego - wyniki empiryczne

4.1 Konstrukcja zagregowanych wskaznikéw koniunktury dla Polski

Analizie empirycznej w prezentowanym badaniu poddano ok. 200 zmiennych reprezentujgcych, m.in.:
— rynek finansowy;
— rynek pieniezny;
— ankietowe badania koniunktury GUS®;
— gospodarke realng;
— rynek pracy;
— handel zagraniczny;
— finanse publiczne;
— gospodarke Niemiec;
— gospodarke Unii Europejskiej.
Doktadny wykaz zmiennych wraz z opisem ich zrédet znajduje sie w zatgczniku (por. Dodatek, Tabl. 7). Préba

obejmowata okres od stycznia 1995r. do grudnia 2013 r. (dla czesci zmiennych z powodu braku dostepnosci
porownywalnych danych préba byta krétsza).

Wszystkie szeregi czasowe z powodu ryzyka wystapienia tzw. efektu Gibasa®, zostaly odsezonowane (metoda
Census X12), nastepnie wyodrebniono komponent cykliczny — za pomoca filtru pasmowo-przepustowego Christiano-
Fitzgeralda pozostawiono wahania o czestotliwosci 2-8 lat i ostabiono pozostate. Zastosowanie filtru Christiano-
Fitzgeralda wymaga doktadnego zbadania stacjonarnosci zmiennych. Stacjonarnos¢ wszystkich zmiennych zostata
zweryfikowana za pomocg testu ADF i PP. Wiekszo$¢ zmiennych okazata sie niestacjonarna wokét trendu.
W zaleznosci od wynikow testéow pierwiastkdw jednostkowych zastosowano odpowiedni wariant filtru Christiano-
Fitzgeralda (dla zmiennych 1(0) lub 1{(1) z usunieciem S$redniej lub trendu z szeregu). Ostatecznie, w celu
doprowadzenia danych do poréwnywalnosci zostaty one dodatkowo poddane standaryzaciji.

Potencjalne szeregi zostaty nastepnie poddane wielowymiarowej weryfikacji statystycznej. Dla kazdego szeregu
zidentyfikowane punkty zwrotne (algorytm Bry-Boschan) oraz wyznaczono przesuniecia w czasie pomiedzy
odpowiednimi szczytami oraz dnami. Wyznaczono réwniez wspodtczynniki korelacji krzyzowych (wyznaczono
maksymalne opdznienie/wyprzedzenia do 12 miesiecy) pomiedzy kazda zmienng a realng produkcja sprzedana
przemystu. Za pomoca analizy spektralnej wyznaczono najistotniejsze dtugosci trwania cykli w kazdym analizowanym
szeregu, jego koherencje z szeregiem referencyjnym SIPR oraz odpowiednie wyprzedzania lub opéZnienia w fazach
cykli. Zidentyfikowanie wysokich wartosci cross-amplitud oznacza, ze sktadniki o danych czestotliwosciach w obu
szeregach wykazujg silng wspotzmiennosé. Tak przeprowadzona analiza pozwolita na identyfikacje zmiennych,
ktorych zmiany wyprzedzajg zmiany SIPR (leading indicators) oraz szeregdw, ktorych zmiany sg réwnoczesne ze
zmianami SIPR (coincident indicators).

Identyfikacja zmiennych wyprzedzajgcych oraz jednoczesnych pozwala na konstrukcje zagregowanych wskaznikow.
Ze wzgledu na stabilnosci, prostote oraz odpornos$é¢ do agregacji wybranych szeregéw zastosowano s$rednig
arytmetyczng. Analiza wynikdw zawartych w tablicy w zatgczniku (por. Dodatek, Tablica 7) pozwala na dokonanie
wstepnej klasyfikacji zmiennych, na wyrdznienie zmiennych jednoczesnych, wyprzedzajgcych, opdznionych oraz
zmiennych, ktére nie sg skorelowane z cyklem odniesienia.

Poniewaz dla czesci zmiennych otrzymane wyniki nie sg jednoznaczne analiza przebiegata wielowymiarowo.

* por. K. Walkowska, 2010.
T w przypadku krétkich szeregédw czasowych moze dojs¢ do niepetnego usuniecia sezonowosci przez filtr Chritiano-Fitzgeralda,
a przeprowadzone odsezonowanie poprawia rowniez efektywnosci estymacji za pomocg periodogramu wartosci funkcji
spektralne;j.
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I wymiar - brano pod uwage czyste wiasnosci statystyczne pojedynczych zmiennych:
— zmienng uznano za skorelowang z szeregiem odniesienia jezeli:
v wspdtczynnik korelacji przekracza 0,5;
v' wspdtczynnik koherencji przekracza 0,5;
— odpowiedni poziom jednoczesnosci lub wyprzedzenia (tmay):
v’ jednoczesna - jezeli wyprzedzenie (opdZnienie) nie przekraczato 1 miesigca;
v wyprzedzajgca — wyprzedzenie wieksze lub réwne 4 miesigce.
Il wymiar — dodatkowe warunki:
— zmienne ,na granicy” pierwszego zbioru kryteridéw i uwzglednienie catego ,,zespotu” miar przesuniecia32;

— istotno$¢ ekonomiczna (jezeli dana zmienna odpowiadata istotnemu procesowi gospodarczemu,
reprezentowata wazny dla procesédw cyklicznych mechanizm ekonomiczny, to analizowano bardziej
szczegdtowo mozliwosé jej uwzglednienia we wskazniku zagregowanym — por. nastepne kryterium);

— wplyw uwzglednienia lub odrzucenia kandydujgcej zmiennej na poprawe lub pogorszenie wiasnosci
statystycznych wskaznika zagregowanego.

Przeprowadzona analiza pozwolita na identyfikacje zmiennych, ktérych zmiany wyprzedzajg zmiany szeregu
odniesienia (leading indicators) oraz sg z nim rownoczesne (coincident indicators). Analiza poszczegdlnych wynikéw
pozwolita zakwalifikowa¢ zmienne wchodzgce w sktad wskaznika jednoczesnego oraz wyprzedzajacego™.

W sktad wskaznika jednoczesnego (COINC) wchodza™:
1. Cena ropy Brent, PLN/barytka (light blend 38 API, Wielka Brytania), ceny state przy roku odniesienia 2010, zrddto:
obliczenia wtasne na podstawie www.imf.org, kod: POILBRE_USD;

2. Indeks produkcji sprzedanej przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg Gtéwnych Grupowan Przemystowych), rok
2010 = 100, zrédto: Eurostat;

3. Indeks produkcji sprzedanej przemystu - gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, budownictwo,
w Niemczech, rok 2010 = 100, zrédto: Eurostat;

4. Indeks sprzedazy hurtowej i detalicznej (z wytgczeniem pojazdéw mechanicznych oraz motocyklowych), rok 2010
=100, zrodto: Eurostat.

5. Koniunktura w budownictwie - diagnoza - portfel zamdwien na roboty budowlano-montazowe na rynku
krajowym, Zrédto: http://www.stat.gov.pl/gus/koniunktury PLK_HTML.htm;

6. Koniunktura w handlu detalicznym - diagnoza - biezgca ilos¢ sprzedanych towardw, Zrddto:
http://www.stat.gov.pl/gus/koniunktury_PLK_HTML.htm;

7. Koniunktura w przemysle — diagnoza - biezgca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa, Zrddto:
http://www.stat.gov.pl/gus/koniunktury PLK_HTML.htm;

8. Kurs zamkniecia DAX, Zzrédto: www.stooq.pl;

9. Produkcja cementu, tys. ton, zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS;

32 . . ;e o . . s . 7 . . . o .
Nalezy pamieta¢, iz wyniki podane w Dodatku zawierajg wartosci $rednie przesuniecia czasowego oraz opdznienia w

identyfikacji punktow zwrotnych, dla opdznienia korelacyjnego sg to wartosci maksymalne, natomiast doktadna analiza
poszczegdlnych wartosci pozwalata na wyciggniecie bardziej jednoznacznych wnioskéw.
** Dokonano rewizji potencjalnych zmiennych obrazujgcych cykl koniunkturalny. Zwrdcono szczegdlng uwage na rdznice
pomiedzy zmiennymi o charakterze nominalnym oraz realnym, jak réwniez wyfaczono z analizy zmienne bedace istotnymi
sktadowymi szeregu odniesienia. Uwzgledniono takze dodatkowe zmienne reprezentujace partneréw handlowych Polski —
gospodarke Niemiec oraz Unie Europejskg (badania koniunktury oraz produkcje w Niemczech i UE). Dokonano analizy
uwzgledniajgc logarytmy zmiennych.
** Jezeli nie zaznaczono inaczej dane dotyczg Polski.
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10.Produkcja stali surowej, tys. ton, zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS;

11.Wydajno$¢ pracy - produkcja sprzedana przemystu/przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw tys.

PLN/osoba, ceny state przy roku odniesienia 2010, zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS;

Zmiennymi tworzacymi wskaznik wyprzedzajacy (LEAD) s3**:

1.
2.

N o v ok

ESI - wskaznik ufnosci w handlu detalicznym w Unii Europejskiej, zZrédto: Eurostat;

Indeks produkcji sprzedanej przemystu - dobra konsumpcyjne (wg Gtéwnych Grupowan Przemystowych), rok

2010 = 100, zrodto: Eurostat;

Koniunktura w przemysle - przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa;
http://www.stat.gov.pl/gus/kosniunktury_PLK_HTML.htm;

Kurs zamkniecia WIG, zrédto: www.stooq.pl;
Oferty pracy zgtoszone w ciggu miesigca, tys., zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS;
Przewozy tadunkdw, tys. ton, zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS;

zrédto:

Rdéznica pomiedzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji skarbowych a oprocentowaniem WIBOR1M, Zrddto

obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat oraz www.stooq.pl;
Sredni kurs USD w zt, zrédto: NBP;

Zmienne te spetniajg wymagane warunki, sg istotnie skorelowane z szeregiem odniesienia (zaréowno w dziedzinie

czasu, jak i wystepuje miedzy nimi wysoka koherencja dla danych czestosci). Zmienne te reprezentujg rdézine

dziedziny gospodarki i procesy gospodarcze. Pewien nacisk potozono takze na wykorzystanie zmiennych z badan

ankietowych koniunktury GUS — ze wzgledu na kwestie ewentualnej integracji badan i analize wynikdw. Agregacji

szeregdw dokonano stosujgc Srednig arytmetyczng prosta.

Otrzymano nastepujgce wskazniki zagregowane (por. Wykres 2):

Wykres 2. Przebieg wskaznika jednoczesnego COINC oraz wskaznika wyprzedzajgcego LEAD na tle szeregu odniesienia (komponent cykliczny

poprzedniego)

3 -+

I VIX T VIXTEVIXKEVIXTDVIXKEVIXKEVIXDVIXKDVIX D VIX D VIX D VIX T VIX VX
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

komponent cykliczny produkcji sprzedanej przemystu ~ cececee COINC LEAD

35 RTI . . .
Jezeli nie zaznaczono inaczej dane dotyczg Polski.

produkcji sprzedanej przemystu, ceny state przy roku odniesienia 2010, zmiana procentowa w stosunku do odpowiedniego miesigca roku
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Tablica 1. Podsumowanie wynikéw dla wskaZnikow zagregowanych. Szereg odniesienia SIPR.

, L . Z o srednie opdznienie punktow mediana opdznienia

o @ Wsptczynniki korelacji € g v D w zwrotnych punktéw zwrotnych
s 2 £ o c¢c 3
3 N o 23 | 3R

ZE | fox | twx | fo | 826 | % &S| GPZ | DPZ | facznie | GPZ | DPZ | facznie

g Q.

1 COINC 0,96 0 0,96 0,91 -0,02 -1,33 0,00 -0,67 -2,5 0,5 -0,5
2 LEAD 0,90 -7 0,51 0,27 -0,56 -7,67 -5,3 -6,3 -10,5 -8,5 -7,0

Zrédto: obliczenia wtasne.

Oszacowane w ten sposdb zagregowane wskazniki koniunktury cechujg sie pozgdanymi wtasnosciami. Tablica 1
prezentuje strukture wyprzedzen i opdznierr wskaznika wyprzedzajacego (LEAD) oraz wskaznika jednoczesnego
(COINC) wzgledem szeregu odniesienia. Wskaznik jednoczesny jest silnie jednoczes$nie skorelowany z szeregiem
odniesienia. Szereg wyprzedzajgcy jest skorelowany z szeregiem odniesienia, najsilniejsza korelacja widoczna jest dla
wyprzedzenia 7 miesiecy.

Srednie niedopasowania w identyfikacji punktéw zwrotnych, zaréwno szczytéw jak i dolnych punktéw zwrotnych, na
podstawie wskaznikéw jednoczesnych mieszczg sie w granicach jednego miesigca. Jedynie mediana wyprzedzenia
gornych punktéw zwrotnych wynosi ponad 2 miesigce. Wyprzedzenie identyfikacji punktéw zwrotnych na podstawie
wskaznika wyprzedzajgcego LEAD wynoszg srednio ok. 6-7 miesiecy, wieksze wyprzedzenia widoczne sg dla gérnych
punktdw zwrotnych (Srednio prawie 8 miesiecy, dolne punktu zwrotne sg prognozowane z wyprzedzeniem ok.
5 miesiecy). Srednie dtugosci trwania faz cykli pomiedzy poszczegdlnymi punktami zwrotnymi dla wygenerowanych
wskaznikdw koniunktury sg zblizone do szeregu odniesienia (por. Tablica 2).

Tablica 2. Srednie dtugosci trwania cyklu (w miesigcach, pomiedzy punktami zwrotnymi).

Zmienna Faza spadku l GOrne PZ | Faza wzrostu l Dolne PZ

SIPR 20 40,75 20,4 38,25
COINC 19,67 42,5 22,33 41,33
LEAD 23 39 21,33 43,67

Zrédto: obliczenia wiasne.

W ponizszej tablicy (por. Tablica 3) zaprezentowano najistotniejsze dtugosci cykli dla wskaznikow COINC i LEAD oraz
wyprzedzenie czasowe dla tych dtugosci cykli wzgledem szeregu odniesienia SIPR. Dla cyklu ok. 3,5 letniego
wyprzedzenie dla wskaznika COINC wynosi ok. 1 miesigca, natomiast dla wskaznika wyprzedzajgcego niecate 7
miesiecy, w przypadku cyklu 7-letniego opdznienie reprezentowane przez wskaznik jednoczesny wynosi niecate 2
miesigce, natomiast dla wskaznika LEAD, dla cyklu ok. 6,5 letniego, wyprzedzenie wynosi ponad 11 miesiecy, dla ok.
4-letniego cyklu wyprzedzenie dla wskaznika COINC wynosi ok. 1 miesigca, natomiast wskaznik LEAD wyprzedza
szereg odniesienia o ponad 6 miesiecy.

Tablica 3. Najwazniejsze zidentyfikowane dtugosci cykli oraz przesuniecie czasowe dla tych cykli.

Okres Wspotczynnik Dtugosc cyklu Przesuniecie
(w miesigcach) koherencji cyklu czasowe
(w latach) (w miesialcach)36

Zalezna: SIPR, niezalezna: COINC

42 0,99 3,5 -1,0

84 0,97 7,0 1,7

56 0,96 4,7 -1,0
Zalezna: SIPR, niezalezna: LEAD

52 0,90 4,3 -6,6

39 0,94 3,3 -6,7

78 0,86 6,5 -11,2

Zrédto: obliczenia wtasne.

36 . s . .. . . .
Uwaga: + oznacza zmienng opozniong wzgledem szeregu odniesienia, - oznacza zmienng wyprzedzajgca wzgledem szeregu

odniesienia.
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Tak skonstruowane agregatowe wskazniki koniunktury pozwalajg na zobrazowanie zmian koniunkturalnych w Polsce

na wykresie fazowym cyklu koniunkturalnego. Kolejne wykresy prezentujg wskazniki COINC i LEAD przedstawione na

zegarach koniunktury. Zegary te przedstawiajg zmiany wahan koniunkturalnych w Polsce w latach 1 2002 — XII 2013.

Wykres 3. Wskaznik jednoczesny COINC, dane za okres | 2002 r. — X1 2013 r.
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Nalezy tu zauwazy¢, ze w obecnym cyklu odchylenia poziomu zmiennych od ich dtugookresowego trendu oraz
zmiany poziomu zmiennych sg mniejsze w cyklu poprzednim.

Zidentyfikowano nastepujgce punkty zwrotne dla wskaznika jednoczesnego (COINC):

Tablica 4. Punkty zwrotne dla wskaznika jednoczesnego COINC.

GPZ DPZ GPZ DPZ GPZ | DPZ | GPZ DPZ
Maj Wrzesien Marzec Czerwiec Wrzesien Lipiec Maj Marzec
2000 2002 2004 2005 2007 2009 2011 2013

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tablica 5. Dtugosci trwania poszczegodlnych faz cykli (w miesigcach), wskaznik jednoczesny COINC.

faza spadku faza wzrostu faza spadku faza wzrostu faza spadku faza wzrostu faza spadku faza wzrostu

28 18 15 27 22 22 22 Trwa

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tablica 6. Dtugos¢ wyprzedzenia (wartosci ujemne) lub opdznienia (wartosci dodatnie) w identyfikacji punktéw zwrotnych (w miesigcach).

Wyprzedzenie/opdénienie | GPZ | DPZ | GPZ | DPZ | GPZ | DPZ | GPZ
COINC wzgledem
komponentu cyklicznego
produkcji sprzedanej
przemystu

-2 -1 1 1 -1 0 -4

LEAD wzgledem komponentu
cyklicznego produkcji bd -10 -2 1 -7 -7 -7
sprzedanej przemystu

Zrédto: obliczenia wtasne.

Wykres 5. Dtugos¢ wyprzedzenia (wartosci ujemne) lub opdznienia (wartosci dodatnie) w identyfikacji punktéw zwrotnych (w miesigcach)
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et e e
3 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20 2012 | 2013
_5 -
-7 -
_9 -
-11 -
B COINC wzgledem komponentu cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu
EILEAD wzgledem komponentu cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu

Jak ilustrujg wyniki zamieszczone w powyzszej tablicy (por. Tablica 4) od roku 2002 obserwowane byto ozywienie
gospodarcze w Polsce. W analizowanych latach silny wptyw na przyspieszenie rozwoju gospodarczego i ksztatt
koniunktury miato rowniez wstgpienie Polski do Unii Europejskiej (2004 r.). Po szczycie aktywnosci Polskiej
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gospodarki przetom lat 2007/2008 zapoczatkowat faze ostabienia gospodarczego. Pierwsze symptomy ozywienia
gospodarczego pojawity sie w potowie 2009 r., ozywienia to trwato do ok. potowy 2011 r. Od poczatku Il kw. 2013 r.
gospodarka ponownie znalazta sie w fazie ozywienia gospodarczego.

4.2 Problem przeuczenia “modelu”/zbioru danych

Jednym z zagadnien jakie nalezy rozwazyé przy konstrukcji wskaznikdw sg potencjalne problemy zbyt duzego zbioru
potencjalnych zmiennych obrazujgcych zmiany koniunkturalne. W zbiorze tym uwzgledniono szereg zmiennych
reprezentujgcych rdézine sfery gospodarki: gospodarke realng, nominalng, rynek finansowy, rynek pracy,
uwzgledniono stan gospodarki w Niemczech i catej Unii Europejskiej. Tak szeroki dobdr sprawia, iz w oszacowanych
wskaznikach zagregowanych uwzglednione zostaty réine sfery gospodarki moggce mie¢ wptyw na zmiany
o charakterze koniunkturalnym, nie wszystkie zmienne reprezentujg ten sam kierunek zmian w tym samym
momencie, a jednoczesnie stan gospodarki jest wypadkowg zmian w réznych jej dziedzinach. Dobdr potencjalnych
zmiennych zostat oparty na szerokich studiach literaturowych, zmienne te poddano doktadnej analizie, jednoczesnie
wieksza ich ilos¢ w zbiorze potencjalnych zmiennych powoduje, iz nie trzeba a priori podejmowaé decyzji, ktdre
zmienne sposréd kilku opisujgcych podobne zjawisko, sg silniej skorelowane z szeregiem odniesienia. Sposrdd
wszystkich zmiennych wybrano 11 jednoczesnych oraz 8 o charakterze wyprzedzajgcym.

Poparciem przyjetego wyboru zmiennych jest przeprowadzona analiza stabilnosci oszacowan w wyniku dodawania
nowych obserwacji. Ocene odpornosci zastosowanej metody na dodanie nowych informacji w przypadku zmiennych
uwzglednionych w niniejszym badaniu przeprowadzono dokonujgc rekurencyjnego oszacowania komponentéw
cyklicznych uzupetniajgc dane o kolejne dostepne informacje dla okresow t+1,t+2,t+3,...,t + R. Zaktadamy, iz

préba konczyta sie w grudniu 2009 r. ( =0) i nastepnie zostata rozszerzana o kolejne obserwacje (t+i), az do
najaktualniejszych danych dostepnych na moment wykonywania badania, czyli do grudnia 2013 r. (otrzymano zatem
48 rekurencyjnych oszacowan dla wszystkich zmiennych). Wszystkie zmienne zostaty ponownie odsezonowane,
poddane filtrowaniu, oszacowano kolejne nowe zagregowane wskazniki koniunktury. Na ponizszych wykresach (por.
Wykres 6, Wykres 7, Wykres 8) zaprezentowano rekurencyjne oszacowania tak otrzymanych wartosci dla produkcji
sprzedanej przemystu (SIPR) oraz wskaznika COINC i LEAD.

Wykres 6. Rekurencyjnie wyznaczone oszacowania komponentu cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu
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Wykres 7. Rekurencyjnie wyznaczone zagregowane jednoczesne wskazniki koniunktury COINC
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Wykres 8. Rekurencyjnie wyznaczone zagregowane wyprzedzajgce wskazniki koniunktury LEAD®
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Wyniki zaprezentowane na powyzszych wykresach sg wysoce pordwnywalne. Wyprzedzenie dla wskaznika
wyprzedzajgcego jest state, punkty zwrotne sg w tym samych okresach, dtugosci trwania cykli s3 réwniez podobne.

37 . . . . . . .. . . .
Oznaczenia przyjete na wykresach 6-8: liczba po nazwie zmiennej oznacza numer rekurencyjnie dodawanej obserwacji t+i.

Obserwacja 48 dotyczy grudnia 2013.
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Dla tak oszacowanych wskaznikdéw koniunktury policzono réwniez wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona (por.
Wykres 9, Wykres 10).

Wykres 9. Wyznaczone rekurencyjnie wspotczynniki korelacji liniowej pomiedzy wskaznikiem COINC a szeregiem odniesienia SIPR
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Wykres 10. Wyznaczone rekurencyjnie wspoétczynniki korelacji liniowej pomiedzy wskaznikiem LEAD a szeregiem odniesienia SIPR
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Wszystkie oszacowane wskaznik charakteryzujg sie wysoka, bliskg jednosci korelacjg, mozna zatem przypuszczaé, iz
zastosowana metoda jest odporna na dodawanie nowych obserwacji. Ponadto, jak pokazane jest na powyzszym
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wykresie dtugos$é wyprzedzenia dla oszacowanych wskaznikdw wzgledem szeregu odniesienia jest stata — dla
wskaznika COINC najwyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji jest dla korelacji jednoczesnej, natomiast dla wskaznika
LEAD wyprzedzenie wynosi 7 miesiecy.

4.3 Wprowadzenie miar ryzyka

Rozszerzajgc badania podjeto prébe oszacowania bteddéw prognoz dla wskaznikdw koniunktury i przedstawienia
wykresu wachlarzowego wskaznikdw wraz z zaznaczonymi btedami. Nalezy zwrdcié¢ uwage, iz wskazniki koniunktury
nie sg tradycyjnymi prognozami opartymi o metody ekonometryczne, nie da sie zatem oszacowac oczekiwanych
btedédw prognozy jak w przypadku modeli ekonometrycznych. Jednoczesnie w literaturze dotyczacej analizy
zagregowanych wskaznikdw koniunktury nie bada sie btedéw tych szacunkdéw. Podjeto jednak prébe opracowania
metodologii symulacyjnego wyznaczenia analogondow takich btedéw, w tym tych, ktére pojawiajg sie w wyniku
szacowania komponentu cyklicznego dla ostatnich obserwacji (niepewnosci wskazania kierunku zmiany koniunktury
przez wskaznik wynikajgcej z problemu niestabilnosci wartosci wskaznika z uwagi na problem korica préby).

4.3.1 Symulacja Monte Carlo - uwzglednienie niepewnos$ci zwigzanej zoszacowaniem
komponentu cyklicznego

Przeprowadzono eksperymenty symulacyjne (Monte Carlo) majgce na celu ocene odpornosci wskaznikéw na btad
szacunku wynikajacy z réznic pomiedzy oszacowaniem komponentu cyklicznego a badang zmienng losowg (po
wyeliminowaniu trendu).

Niech X;; oznacza i-tg zmienng losowa, t = 1,...,T, i — numer zmienne losowej, i = 1,...1. Zmienng losowa X;;
mozna zapisaé jako: Xj; = Xict +Xl-7£. + X}, gdzie: Xg - oznacza komponent cykliczny zmiennej X;; ng - oznacza
dtugookresowy trend zmiennej X;. Xj,- oznacza komponent nieregularny zmiennej X;;. Komponent cykliczny
Xl-(‘; oszacowano za pomoca filtru pasmowego Christiano-Fitzgeralda, komponent Xl-Tt reprezentujgcy dtugookresowy
trend oszacowano za pomoca filtru Hodricka-Prescotta, Xf wyznaczono rezydualnie jako: X5 = X;; — X — X}
Komponent ten mozna interpretowac jako btad szacunku wynikajacych z réznic pomiedzy komponentem cyklicznym
a badang zmienng losowg (pozbawiong trendu filtrem HP).

Eksperyment symulacyjny polegat na wygenerowaniu szokow zgodnie z rozktadem komponentu nieregularnego
kazdej zmiennej losowej. Przeprowadzono 1000 replikacji dodajgc do zmiennej losowej szoki wygenerowane zgodnie
z rozktadem vit~N(yi,ai2), gdzie u; — warto$¢ oczekiwana sktadnika nieregularnego zmiennej losowej Xj,
o — wariancja sktadnika nieregularnego zmiennej losowej X;;. Kazda i-ta zmienna zaburzono addytywnie o tak
wygenerowane szoki a nastepnie ponownie oszacowano komponent cykliczny oraz oszacowano wskazniki
zagregowane COINC i LEAD. Otrzymano nastepujgce oszacowania wskaznikéw COINC oraz LEAD (na rysunku

zaznaczono $rednig arytmetyczng oraz pasmo +/-1 odchylenie standardowe — por. Wykres 11, Wykres 13):
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Wykres 11. Wskaznik jednoczesny COINC - $rednia arytmetyczna oraz pasmo +/- 1 odchylenie standardowe

2,5 -
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
= = = COINC érednia - 1 odch. std. === COINC S$rednia COINC $rednia + 1 odch. std.

Wykres 12. Wskaznik jednoczesny COINC wraz z przedziatami +/— 10; +/— 20; +/— 30
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Na powyzszym wykresie (Wykres 12) zaznaczono wskaznik jednoczesny COINC wraz z oszacowanymi przedziatami
+/—10; +/—20; +/—30. Z prawdopodobiefstwem ok. 68% mozna powiedzie¢, iz przedziat
o kraricach: (0,11; 0,18) pokryje wartos¢ wskaznika COINC dla grudnia 2013. Dla przyrostu tej zmiennej jest to
przedziat o kraicach (0,03;0,10), zatem z prawdopodobieristwem ok. 68% mozna powiedzie¢, ze poziom zaréwno
poziom jak i przyrost wskaznika COINC bedzie dodatni, co oznacza, iz wskaznik reprezentujacy jednoczesne zmiany
w gospodarce bedzie wskazywat na wzrost gospodarczy.
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Wykres 13. Wskaznik wyprzedzajacy LEAD - $rednia arytmetyczna oraz pasmo +/- 1 odchylenie standardowe
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Wykres 14. Wskaznik wyprzedzajgcych LEAD wraz z przedziatami +/-10; +/-20;+/-3 0
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Na powyzszym wykresie (Wykres 14). zaznaczono wskaznik jednoczesny LEAD wraz z oszacowanymi przedziatami
+/—10; +/—20; +/—3 0. Z prawdopodobienstwem ok. 68% mozna powiedzie¢, iz przedziat o krancach:
(0,11;0,25) pokryje wartos¢ wskaznika LEAD dla grudnia 2013. Dla przyrostu tej zmiennej jest to przedziat
o kraicach (0,00;0,14), zatem z prawdopodobieristwem ok. 68% mozna powiedzie¢, ze zaréwno poziom jak i
przyrost wskaznika LEAD bedzie dodatni, co oznacza, iz wskaznik wyprzedzajacy zmiany w gospodarce bedzie
wskazywat na wzrost gospodarczy.
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4.3.2 Symulacja Monte Carlo - uwzglednienie niepewnosci zwigzanej z btedem koncowki proby

Metody dekompozycji szeregdw czasowych za pomocg filtrow pasmowych sg wrazliwe na dodawanie nowych
obserwacji. Rekurencyjne oszacowanie wskaznikdw potwierdzito ich stabilne zachowanie. Pozostaje jednak
koniecznos¢ uwzglednienia dodatkowego btedu szacunku wskaznikdéw wynikajgcego z pewnej niestabilnosci
zachowan pod koniec préby. Przyjmujac oszacowania na podstawie catej préby jako punkt odniesienia wyznaczono
roznice pomiedzy oszacowaniami komponentéw cyklicznych kazdej zmiennej dla réinych dtugosci préby
a oszacowaniem dla petnej préby. Analiza wykreséw wskazuje na stabilizacje oszacowan wraz ze wzrostem liczby
uwzglednionych obserwacji, w szczegdlnosci dla wskaznikédw zagregowanych, wieksze btedy sg widoczne dla
pojedynczych zmiennych.

Nastepnie wykonano symulacje Monte Carlo przyjmujac jako aproksymante btedu szacunku s$rednig wartosc
obserwowanych réznic. Kazdg i-tg zmienng zaburzono addytywnie o tak wygenerowane szoki a nastepnie ponownie
oszacowano komponent cykliczny oraz oszacowano wskazniki zagregowane COINC i LEAD. Otrzymano nastepujgce
oszacowania wskaznikbw COINC oraz LEAD (na rysunku zaznaczono s$rednig arytmetyczng oraz pasmo
+/-1 odchylenie standardowe). Wykonano 500 replikacji.

Wykres 15. Wskaznik jednoczesny COINC - srednia arytmetyczna oraz pasmo +/- 1 odchylenie standardowe
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Wykres 16. Wskaznik wyprzedzajacy LEAD - $rednia arytmetyczna oraz pasmo +/- 1 odchylenie standardowe
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| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
— = = LEAD S$rednia - 1 odch. std. LEAD érednia LEAD $rednia + 1 odch. std.

Nalezy podkreslié, iz btad ten nie jest znaczny i nie zmienia ogdlnych wnioskdw, ponadto analiza wskaznikéw
zagregowanych wskazuje na wiekszg ich odpornos¢ na uwzglednianie nowych obserwacji niz w przypadku analizy
pojedynczy zmiennych.

5 Organizacja badania oraz sposob prezentacji danych

Publikacja wynikéw badania powinna odnosi¢ sie do prezentacji jednoczesnego wskaznika koniunktury oraz
wskazania prognozy zmian koniunktury gospodarczej na podstawie wyprzedzajgcego wskaznika koniunktury. Jednym
z najwygodniejszych sposobdw publikacji zagregowanych wskaznikdw koniunktury jest ich prezentacja na wykresach
fazowych cyklu koniunkturalnego, tzw. zegarach koniunktury.

Comiesieczna publikacja wskaznikdw koniunktury wymaga ich biezacej aktualizacji, jak pokazano wczesniej
zastosowana metoda dekompozycji szeregdw czasowych jest odporna na nowe obserwacje, jednak nie nalezy
przyjmowac, iz wybrane zmienne reprezentujgce zmiany koniunktury w Polsce w dtugim okresie bedg zachowywaty
sie stabilnie. Moze sie zdarzy¢, iz w dtuzszym okresie inne zmienne okazg sie bardziej reprezentatywnymi dla analiz
zmian koniunktury badz tez zmianie ulegng wagi tych zmiennych. Nalezatoby zatem uwzglednié¢ coroczng rewizje
budowy wskaznika zagregowanego.

Publikacja wskaznikéw koniunktury wymaga gromadzenia aktualnych danych dotyczacych szeregdéw, z ktérych
skonstruowanych jest wskaznik, ponadto coroczna rewizja sktadu zagregowanego wskaznika koniunktury wymaga
dostepnosci szeregdw czasowych innych potencjalnych zmiennych okreslajgcych zmiany koniunkturalne w Polsce.
Wszystkie dane muszg by¢ urealnione, nastepnie poddawane filtracji (oczyszczenie z efektu sezonowego, wytonienie
komponentu cyklicznego); tak opracowane szeregi sg taczone w zagregowane wskazniki koniunktury.

6 Prezentacja graficzna na zegarach koniunktury

Najbardziej rozwinietym graficznie narzedziem prezentowania wskaznikéw koniunktury wydaje sie by¢ w obecnej
chwili tzw. zegar koniunktury (ang. business cycle clock (BCC), ewentualnie: business cycle tracer). Pionierem
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w tworzeniu tego narzedzia byt holenderski CBS*®, na ktérego wiedzy i doswiadczeniu opart sie pdzniej Eurostat™.
Zegar cyklu koniunkturalnego (wykres fazowy cyklu koniunkturalnego)® staje sie bardzo popularnym narzedziem
utatwiajgcym analize przebiegu cyklu koniunkturalnego. Przedstawia on w sposéb graficzny miejsce réznych
zmiennych gospodarczych (np. barometréw badz pojedynczych wskaznikéw koniunktury) w cyklu koniunkturalnym.
Stuzy on przede wszystkim do analiz srednioterminowych. Gtéwny nacisk potozony jest na analize dynamiki
wskaznikdw koniunktury i identyfikacje punktéw zwrotnych, mniejszg wage przyktada sie natomiast do precyzyjnej
oceny odlegtosci od trendu i wyznaczenia temp zmian. Zegar jest przedstawiany graficznie, w formie uktadu
wspotrzednych: na osi poziomej oznaczone sg zmiany odchylenia analizowanej zmiennej od jej dtugoterminowego
trendu, na osi pionowej oznaczone sg odchylenia danej zmiennej od jej diugookresowego trendu. Powstajg zatem
4 czesci uktadu wspétrzednych:

Schemat 1. Podziat wykresu zegara cyklu koniunkturalnego

2. spowolnienie 1. ekspansja
zmienna jest powyzej trendu i jej | zmienna jest powyzej trendu i jej
odchylenia od trendu zmniejszajg sie odchylenia od trendu sie zwiekszaja
4. ozywienie

zmienna  jest ponizej trendu
i odchylenia od trendu zmniejszajg
sie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ruth, Schouten, Wekker, 2006.
Dla czytelniejszego graficznego zobrazowania zmian cyklu mozna uzyé réwniez kolordw, stosuje sie np.: zielony —

ekspansja, pomaranczowy — spowolnienie, czerwony — depresja, z6tty — ozywienie (Ruth et al., 2006).

Na jednym zegarze mozna przedstawi¢ ruchy pojedynczej zmiennej badz kilku zmiennych. Mozna zatem zobrazowa¢
jak wybrane zmienne podazajg za soba. Ruchy koniunkturalne na zegarze widoczne sg w kierunku przeciwnym do
ruchu wskazéwek zegara.
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8 Dodatek

Tablica 7. Szczegétowe wyniki oraz opis zmiennych.

opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opdznienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ | tacznie| GPZ DPZ tacznie
Koniunktura w budownictwie - wykorzystanie mocy produkcyjnych 0,46 0,26 0,68 0,86 6,00 5 6,33 5,67 2 5,5 5,5
przedsiebiorstwa
Koniunktura w budownictwie - przewidywane zatrudnienie w 0,71 -0,10 0,84 0,87 -2,00 -3 -5,5 -4,25 -3 -5,5 -3,5
zakresie dziatalnosci budowlano-montazowe;j
Koniunktura w budownictwie - przewidywana sytuacja finansowa 0,73 -0,10 0,85 0,88 -2,00 4,33 2,33 3,33 -3,5 -3 -0,5
przedsiebiorstwa
Koniunktura w budownictwie - przewidywana ogdlna sytuacja 0,59 -0,14 0,76 0,81 -3,00 -8 -8,67 -8,33 -11,5 -12 -9
gospodarcza
Koniunktura w budownictwie - przewidywana warto$¢ produkcji 0,71 -0,14 0,84 0,89 -3,00 3,33 1,33 2,33 -4 -4,5 -1
budowlano-montazowej na rynku krajowym
Koniunktura w budownictwie - ogdlna sytuacja gospodarcza 0,65 -0,04 0,80 0,81 -1,00 -4,67 -6 -5,33 -6,5 -9 -4,5
przedsiebiorstwa
Koniunktura w budownictwie - biezacy portfel zamoéwien na roboty 0,73 -0,11 0,85 0,88 -2,00 -4,5 -3 -3,75 -4,5 -3 -3,5
budowlano-montazowe na rynku krajowym
Koniunktura w przemysle - przewidywane zatrudnienie 0,65 -0,22 0,80 0,91 -4,00 -0,33 -2,33 -1,33 -6 -8 -3
Koniunktura w przemysle - przewidywana ogdlna sytuacja 0,30 -0,50 0,55 0,82 -6,00 -6,67 -6,67 -6,67 -9 -8 -5,5
gospodarcza przedsiebiorstwa
Koniunktura w przemysle - przewidywana produkcja 0,42 -0,39 0,64 0,87 -5,00 -7 -6,67 -6,83 -9,5 -8 -6
Koniunktura w przemysle - biezagca ogdlna sytuacja gospodarcza 0,78 -0,06 0,88 0,89 -1,00 -1,67 -0,33 -1 -4 -5 -1
przedsiebiorstwa
Koniunktura w przemysle - portfel zamdwien krajowy i zagraniczny 0,56 -0,26 0,74 0,90 -5,00 -4 -2,67 -3,33 -6,5 -7 -5
- dobra konsumpcyjne
Koniunktura w przemysle - portfel zamdwien krajowy i zagraniczny - 0,42 -0,38 0,64 0,94 -7,00 -5,33 -5,67 -5,5 -7 -9 -7
trwate dobra konsumpcyjne
Koniunktura w przemysle portfel zamowien krajowy i zagraniczny - 0,02 -1,90 0,14 -0,75 12,00 -8,33 -7,33 -7,83 -11 -11,5 -6,5
energia
Koniunktura w przemysle - portfel zamdwien krajowy i zagraniczny - 0,43 -0,38 0,65 0,89 -6,00 -5,33 -5,67 -5,5 -7 -9,5 -5

dobra posrednie
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opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opéinienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ facznie| GPZ DPZ tacznie

Koniunktura w przemysle - portfel zamdwien krajowy i zagraniczny - 0,65 -0,20 0,80 0,90 -3,00 -3 -3 -3 -4,5 -6 -2,5
dobra inwestycyjne
Koniunktura w przemysle - portfel zamdéwien krajowy i zagraniczny - 0,54 -0,25 0,73 0,87 -4,00 -3,67 -2,67 -3,17 -7 -7 -4,5
nietrwate dobra konsumpcyjne
Koniunktura w przemysle - portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny 0,47 -0,36 0,68 0,90 -5,00 -6,33 -5 -5,67 -7,5 -7,5 -4
- ogotem
Koniunktura w przemysle - biezgcy stan zapasow wyrobow 0,77 -0,08 0,88 0,89 -1,00 -2 1 -0,5 -4,5 -1 -1
gotowych
Koniunktura w handlu detalicznym - przewidywane zatrudnienie 0,57 -0,14 0,75 0,79 -2,00 -2,25 -1,5 -1,88 -1,5 -1 -1
Koniunktura w handlu detalicznym - przewidywana ogdlna sytuacja 0,41 -0,13 0,63 0,66 -2,00 -2,2 2,6 0,2 -5 0 1,5
gospodarcza przedsiebiorstwa
Koniunktura w handlu detalicznym - przewidywana ilos¢ 0,48 -0,08 0,69 0,70 -2,00 -1,2 3,2 1 -4,5 0,5 1,5
sprzedanych towaréw
Koniunktura w handlu detalicznym - ogdlna sytuacja gospodarcza 0,36 0,01 0,59 0,59 0,00 1 3 2 -1,5 -1 -0,5
przedsiebiorstwa
Koniunktura w handlu detalicznym - biezaca ilos¢ sprzedanych 0,79 0,02 0,89 0,89 1,00 -2 -1,25 -1,63 -2 1 0
towaréw
Wskazniki koniunktury konsumenckiej - biezacy wskaznik ufnosci 0,38 -0,04 0,61 0,62 -1,00 -5,5 -2 -4,33 -5,5 -2 -7,5
konsumenckiej
Cena wegla, USD/tona; wegiel australijski, 12000 btu/funt, mniej niz 0,17 0,52 0,41 -0,60 -12,00 4,6 6,4 5,5 1,5 3 3,5
1% siarki, 14% popiotu, FOB Newcastle/Port Kembla
Cena wegla, PLN/tona, ceny state przy roku odniesienia 2010; 0,16 0,47 0,41 0,54 4,00 4,6 5,6 5,1 1 2 3
wegiel australijski, 12000 btu/funt, mniej niz 1% siarki, 14% popiotu,
FOB Newcastle/Port Kembla
Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, analogiczny okres 0,00 19,21 -0,03 -0,42  -12,00 4,8 7,4 6,1 3,5 5,5 5,5
roku poprzedniego=100
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych - srednia oczekiwana stopa 0,10 0,55 0,32 0,55 7,00 6,2 5,8 6 6 3,5 6
inflacji w ciggu najblizszych 12 m-cy
Naleznosci monetarnych instytucji finansowych od sektora 0,32 21,79 -0,56 -0,76 -6,00 5,33 11 8,17 -0,5 9 9
niefinansowego
Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,11 21,78 -0,33 -0,45 -6,00 3,5 2,67 3,14 6,5 -3 6,5

monetarne instytucje finansowe - o charakterze biezagcym
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opis zmiennej

wspotczynnik

srednie

korelacje krzyzowe

srednie opdznienie

mediana opéZnienia

koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktow zwrotnychi
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ facznie| GPZ DPZ tacznie

Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,11 21,86 -0,33 -0,40 -5,00 3,75 2,33 3,14 7 -3,5 7
monetarne instytucje finansowe - o charakterze biezagcym, ceny
state przy roku odniesienia 2010
Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,19 21,78 -0,43 -0,56 -6,00 -4,33 9 1 -9,5 9 -3
monetarne instytucje finansowe - na inwestycje
Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,20 21,87 -0,44 -0,53 -5,00 -4 8 0,8 -9 8 -3,5
monetarne instytucje finansowe - na inwestycje, ceny state przy
roku odniesienia 2010
Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,14 21,43 -0,38 -0,78 -9,00 7,75 2,5 5,13 11 3 11
monetarne instytucje finansowe
Kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom przez pozostate 0,14 21,50 -0,37 -0,74 -9,00 2,5 1 1,75 2 0,5 2
monetarne instytucje finansowe, ceny state przy roku odniesienia
2010
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,53 -22,11 -0,73 -0,73 0,00 4 12 8 4 12 12
pozostate monetarne instytucje finansowe - konsumpcyjne
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,50 -22,10 -0,71 -0,71 1,00 6,67 3,67 5,17 -1 -5,5 6
pozostate monetarne instytucje finansowe - konsumpcyjne, min
PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,00 4,65 0,04 -0,70  -12,00 6,5 9 7,75 6,5 9 8,5
pozostate monetarne instytucje finansowe - na inwestycje, min PLN
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,00 3,33 0,05 -0,63 -12,00 0,67 8 3,6 -3,5 8 3,5
pozostate monetarne instytucje finansowe - na inwestycje, min PLN,
ceny state przy roku odniesienia 2010
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,07 21,83 -0,27 -0,33 -4,00 -2,67 10,67 4 -5,5 10 6
pozostate monetarne instytucje finansowe - na nieruchomosci, min
PLN
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,13 21,95 -0,36 -0,40 -3,00 -3,67 10 3,17 -6 9,5 4,5
pozostate monetarne instytucje finansowe - na nieruchomosci, min
PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,33 21,99 -0,57 -0,61 -3,00 7,33 10 8,67 2 8,5 8,5

pozostate monetarne instytucje finansowe, min PLN
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opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opéinienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie _ punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ facznie| GPZ DPZ tacznie
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym przez 0,37 22,03 -0,61 -0,63 -3,00 2 8,5 4,6 -6,5 8,5 1,5
pozostate monetarne instytucje finansowe, min PLN, ceny state przy
roku odniesienia 2010
Naleznosci monetarnych instytucji finansowych od sektora 0,35 21,85 -0,59 -0,75 -6,00 4,33 7,33 5,83 -2 3,5 7
niefinansowego, min PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010
DAX, kurs zamkniecia 0,52 0,00 0,72 0,72 0,00 -1 2 0,5 0,5 2
DAX, wolumen 0,56 -0,02 0,74 0,74 -1,00 -3,67 0 -2,2 -7,5 0 -6
Mieszkania oddane do uzytkowania 0,05 21,71 -0,21 -0,48 -12,00 4,67 2 3,33 1,5 -6 2,5
Mieszkania, na realizacje ktérych wydano pozwolenia 0,42 0,20 0,65 0,72 3,00 1,33 3 2,17 0,5 2,5 2,5
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 0,23 0,29 0,48 0,64 6,00 -1,75 4,6 1,78 0 1,5 1,5
ESI - wskaznik ufnosci w budownictwie 0,86 -0,01 0,93 0,93 0,00 -0,33 0,33 0 -2,5 -2 0
ESI - wskaznik ufnosci w budownictwie - Niemcy 0,33 -0,12 0,57 0,62 -4,00 -7,5 -1 -4,25 -6,5 -1 -3,5
ESI - wskaznik ufnosci w budownictwie - EU 0,65 -0,04 0,81 0,81 -1,00 1 1 1 -1 0 1,5
ESI - wskaznik ufnosci konsumenckiej 0,41 0,00 0,64 0,64 0,00 2,67 5 3,6 -5 -0,5
ESI - wskaznik ufnosci konsumenckiej - Niemcy 0,64 -0,07 0,80 0,81 -1,00 -1,33 3,67 1,17 -5 2,5 2,5
ESI - wskaznik ufnosci konsumenckiej - EU 0,38 -0,25 0,61 0,73 -4,00 -2 1,25 -0,38 -0,5 1,5 1,5
ESI - wskaznik ufnosci w przemysle 0,71 -0,13 0,84 0,88 -2,00 -2,5 -1 -1,75 -2 0,5 -2
ESI - wskaznik ufnosci w przemysle - Niemcy 0,66 -0,16 0,81 0,87 -3,00 -0,6 -1,2 -0,9 -1,5 -1 0
ESI - wskaznik ufnosci w przemysle - EU 0,66 -0,16 0,81 0,87 -3,00 -1,4 0,6 -0,4 -2 1 1
ESI - wskaznik ufnosci w handlu detalicznym 0,67 -0,01 0,81 0,81 0,00 -3,2 -0,6 -1,9 -3,5 -1 -0,5
ESI - wskaznik ufnosci w handlu detalicznym - Niemcy 0,34 -0,35 0,58 0,77 -6,00 -5,2 -4,5 -4,89 -8,5 -4 -6
ESI - wskaznik ufnosci w handlu detalicznym - EU 0,30 -0,38 0,55 0,75 -6,00 -2 0,25 -1 -3,5 1,5 0
ESI - wskaznik ufnosci w ustugach 0,74 -0,15 0,86 0,91 -3,00 -4,67 -3,5 -4,2 -6,5 -3,5 -3,5
ESI - wskaznik ufnosci w ustugach - Niemcy 0,41 -0,25 0,64 0,76 -5,00 -7,2 -1 -4,44 -7,5 -4 -4
ESI - wskaznik ufnosci w ustugach - EU 0,54 -0,22 0,73 0,84 -4,00 -1,25 -1 -1,13 -0,5 -0,5 -0,5
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — prognoza na najblizsze 12 0,11 -0,42 0,33 0,43 -4,00 -7,5 -4 -6,33 -7,5 -4 -9,5
miesiecy - zmiana sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — prognoza na najblizsze 12 0,15 -0,28 0,39 0,45 -3,00 -6,5 -4 -5,67 -6,5 -4 -9,5
miesiecy - zmiana ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - prognoza na najblizsze 12 0,53 0,13 0,73 0,76 2,00 -3,5 1 -2 -3,5 1 -4,5

miesiecy - dokonywanie waznych zakupéw
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opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opéinienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ | facznie| GPZ DPZ facznie
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — prognoza na najblizsze 12 0,59 0,26 0,76 0,90 4,00 0,5 3 1,33 0,5 3 -1
miesiecy - zmiana cen konsumpcyjnych
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — prognoza na najblizsze 12 0,02 -0,77 0,14 -0,43 12,00 -7,5 -4 -6,33 -7,5 -4 -9,5
miesiecy - oszczedzanie pieniedzy
Indeks cen paliw (energii), uwzglednia indeksy cen ropy naftowej, 0,48 0,19 0,69 0,76 3,00 -0,4 -2 -1,2 -2 -1 0
gazu ziemnego i wegla, rok 2010 = 100
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — prognoza na najblizsze 12 0,75 -22,10 -0,87 -0,87 0,00 18 19 18,33 18 19 17
miesiecy - zmian poziomu bezrobocia
Cena gazu ziemnego, rosyjski gaz ziemny cena na granicy Niemiec, 0,06 1,16 0,25 0,77 9,00 1 2,75 1,78 3 4 4
USD/1000 metréw szesciennych
Cena gazu ziemnego, rosyjski gaz ziemny cena na granicy Niemiec, 0,02 1,47 0,14 0,63 10,00 4,6 0 2,3 2,5 -3 1,5
USD/1000 metréw szesciennych, ceny state przy roku odniesienia
2010
Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich (zgodnie z definicjg z 0,04 0,61 0,21 -0,34 -12,00 -1,33 6 2,33 -4,5 4,5 4
Maastricht)
Stopa zwrotu z obligacji rzgdowych 10-letnich (zgodnie z definicjg z 0,05 0,32 0,22 -0,36 -12,00 -1 2,8 0,9 -1,5 1,5 2
Maastricht) - Niemcy
Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich (zgodnie z definicjg z 0,00 18,07 -0,01 -0,38 -12,00 -3,2 5 0,44 1 5,5 2
Maastricht) - strefa euro
Oferty pracy zgtoszone w ciggu miesiaca, tys. 0,21 -0,34 0,46 0,57 -4,00 -4,8 -5,6 -5,2 -4 -4 -3,5
Wydajnosé pracy, tys. PLN/osoba, ceny state przy roku odniesienia 0,86 -0,10 0,93 0,95 -2,00 -1,6 0 -0,8 -2 0 0
2010
Podaz pienigdza M1, min PLN 0,06 -0,02 0,25 0,25 -1,00 -4 -4 -4 -5,5 -2 -5
Podaz pienigdza M1, min PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010 0,06 -0,24 0,25 -0,29 12,00 -4,75 -5,5 -5,13 -6,5 -3,5 -6,5
Podaz pienigdza M2, min PLN 0,13 21,43 -0,36 -0,71 -8,00 14 5 8,86 12 6,5 9
Podaz pienigdza M2, min PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010 0,14 21,66 -0,38 -0,59 -8,00 4 1,33 2,4 4 -6 -4,5
Podaz pienigdza M3, min PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010 0,03 20,78 -0,19 0,79 12,00 15 6 10,5 14 1,5 14
Podaz pienigdza M3, min PLN 0,04 21,22 -0,20 0,64 12,00 3,5 -0,33 1,2 3,5 -8 -6,5
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opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opéinienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ | facznie| GPZ DPZ facznie
Indeks cen metali, uwzglednia indeksy cen miedzi, aluminium, rudy 0,63 -0,18 0,79 0,87 -3,00 -2,4 0 -1,2 -3,5 -2 -2
zelaza, cyny, niklu, cynku, otowiu i uranu, rok 2010 = 100
Nowe zamodwienia w przemysle 0,76 0,12 0,87 0,91 2,00 2,67 3 2,83 1,5 0 1,5
Cena ropy brent,PLN/barytka (light blend 38 API, Wielka Brytania) 0,54 0,14 0,73 0,77 2,00 4,6 -3 1,22 3 -1,5 1
Indeks cen ropy naftowej, rok 2010 = 100 0,51 0,15 0,71 0,75 2,00 -0,6 -2,6 -1,6 -2 -2 -0,5
Cena ropy brent,PLN/barytka (light blend 38 API, Wielka Brytania), 0,45 0,00 0,67 0,67 0,00 -0,8 -4,8 -2,8 -2 -5,5 -3
ceny state przy roku odniesienia 2010
Cena benzyny silnikowej bezotowiowej, 95-oktanowe;j 0,64 -0,05 0,80 0,80 1,00 4,5 -2 2,33 4,5 -2 -0,5
Cena benzyny silnikowe] bezotowiowej, 95-oktanowej, ceny state 0,76 -0,02 0,86 0,86 0,00 4,5 -2 2,33 4,5 -2 -0,5
przy roku odniesienia 2010
Sredni kurs Euro w zt 0,08 -21,73 -0,28 -0,38 6,00 -4 3,67 -0,71 -4 -2,5 -4
Sredni kurs USD w zt 0,04 -21,45 -0,19 0,46 -12,00 -0,8 -6,8 -3,8 -1 -8,5 -1
Produkcja pralek automatycznych, tys. sztuk 0,17 -21,78 -0,40 -0,58 6,00 -9,2 -5 -7,1 -11 -4,5 -4
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie, rok 0,11 -0,02 0,34 0,34 -1,00 -2,4 -0,5 -1,56 -5 -0,5 -2
2010 =100
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie, 0,96 -0,04 0,98 0,99 -1,00 0,2 -0,2 0 0 0 0
gbrnictwo i wydobywanie, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - goérnictwo i wydobywanie, 0,82 0,07 0,90 0,92 1,00 2 -0,25 0,88 2,5 2 2,5
gérnictwo i wydobywanie, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie, 0,35 0,19 0,59 0,66 4,00 -4,6 -3 -3,8 -8 -4,5 -4
Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - goérnictwo i wydobywanie, 0,85 0,05 0,92 0,92 1,00 0,4 1 0,7 -0,5 1,5 2

gornictwo i wydobywanie, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, EU, rok 2010 = 100
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opis zmiennej wspotczynnik srednie korelacje krzyzowe $rednie opéinienie mediana opéznienia
koherencji przesuniecie punktéw zwrotnych' punktéw zwrotnych'
fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ | facznie| GPZ DPZ facznie

Produkcja sprzedana przemystu - gornictwo i wydobywanie, 0,82 0,01 0,92 0,92 0,00 1 0,4 0,7 -0,5 0 0
przetwérstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do ukfadéw
klimatyzacyjnych, budownictwo, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie, 0,83 0,07 0,91 0,92 1,00 2 -0,5 0,75 2,5 1,5 2
przetwérstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, budownictwo, Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - gornictwo i wydobywanie, 0,81 0,06 0,90 0,91 1,00 1 0,25 0,63 1,5 1,5 1,5
przetwérstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych, budownictwo, EU, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie, EU, rok 0,06 0,00 0,25 0,25 0,00 -9,2 -3,5 -6,67 -13 -4,5 -10
2010 =100
Produkcja sprzedana przemystu - przetworstwo przemystowe, rok 0,96 -0,04 0,98 0,99 -1,00 0,2 -0,4 -0,1 -0,5 -0,5 0
2010 =100
Produkcja sprzedana przemystu - przetwérstwo przemystowe, 0,82 0,07 0,90 0,92 1,00 2 -0,25 0,88 2,5 2 2,5
Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja cementu, tys. ton 0,56 -0,04 0,74 0,75 -1,00 -2,2 -0,8 -1,5 -3,5 -3,5 -2
Produkcja sprzedana przemystu - przetwoérstwo przemystowe, EU, 0,85 0,06 0,92 0,93 1,00 0,6 1,4 1 -0,5 2 2
rok 2010 = 100
Produkcja stali surowej, tys. ton 0,50 0,00 0,71 0,71 0,00 0,6 1,2 0,9 0 1 1
Produkcja sprzedana przemystu - produkcja wytwarzanie i 0,24 0,18 0,51 0,55 3,00 4,2 -4 0,56 -1,5 -1,5 -1,5
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze
do uktaddéw klimatyzacyjnych, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - produkcja wytwarzanie i 0,08 -0,56 0,27 0,44 -6,00 -7 -7,75 -7,33 -10 -9 -9
zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze
do uktaddéw klimatyzacyjnych, Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - produkcja wytwarzanie i 0,10 -0,20 0,31 0,33 -2,00 -5,8 -3,75 -4,89 -9 -2,5 -4
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze
do uktaddw klimatyzacyjnych, EU, rok 2010 = 100
Produkcja oleju napedowego, tys. ton 0,05 0,51 0,22 0,43 8,00 0,25 7 4 0 4,5 0
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fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ facznie| GPZ DPZ tacznie

Produkcja energii elektrycznej, GW 0,32 -0,22 0,56 0,66 -5,00 3 3 3 -1 -2,5 2
Produkcja sprzedana przemystu - budownictwo, rok 2010 = 100 0,39 0,12 0,64 0,67 3,00 1,67 5,33 3,5 -1 4 4
Produkcja sprzedana przemystu - budownictwo, Niemcy, rok 2010 = 0,17 -0,05 0,39 0,40 -1,00 -3,6 1,8 -0,9 -4,5 0,5 -1
100
Produkcja sprzedana przemystu - budownictwo, EU, rok 2010 = 100 0,35 0,10 0,59 0,61 2,00 0,5 -1,33 -0,29 0 -4,5 -1,5
Produkcja benzyny silnikowej i oleju napedowego razem, tys. ton 0,05 0,25 0,21 0,30 7,00 1,6 -0,5 0,67 0,5 -0,5 0
Produkcja wegla kamiennego, tys. ton 0,00 -18,08 -0,02 0,17 -12,00 -0,2 -3,2 -1,7 -6 -4,5 -3,5
Produkcja wegla brunatnego, tys. ton 0,06 0,57 0,23 0,49 9,00 6 3,6 4,8 5,5 -1 5,5
Produkcja benzyny silnikowej, tys. ton 0,00 6,91 0,01 -0,16  -10,00 -5,8 -2,6 -4,2 -7,5 0,5 1
Produkcja sprzedana przemystu - dobra kapitatowe (wg MIG), rok 0,84 0,10 0,92 0,94 2,00 1,67 1,67 1,67 1 1 2,5
2010=100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra kapitatowe (wg MIG) - 0,75 0,13 0,86 0,91 3,00 4 1 2,5 4,5 3,5 4
Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra kapitatowe (wg MIG) - EU, 0,80 0,11 0,89 0,93 2,00 2 2 2 0 3 3
rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne (wg MIG), 0,38 -0,37 0,59 0,80 -5,00 1,67 -3,67 -1 -3 -5 -3
rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne (wg MIG) - 0,62 0,02 0,78 0,78 1,00 0,25 -3 -1,38 -1 -0,5 -1
Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne (wg MIG) - 0,74 0,00 0,85 0,85 0,00 1 0 0,5 0,5 1 1
EU, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne trwatego 0,19 -0,65 0,40 -0,73 12,00 2,67 -2,33 0,17 -2,5 -4,5 -2,5
uzytku (wg MIG), rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne trwatego 0,69 0,04 0,83 0,84 1,00 1,6 1,8 1,7 -0,5 1,5 1,5
uzytku (wg MIG) - Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne trwatego 0,73 0,06 0,86 0,87 1,00 1,8 1,8 1,8 1 1,5 2,5
uzytku (wg MIG) - EU, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg MIG), 0,91 -0,08 0,95 0,97 -2,00 -1,67 -1 -1,33 -2,5 -1,5 -1,5
rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg MIG) - 0,85 0,02 0,92 0,92 0,00 -0,4 0,4 0 -1 0,5 1

Niemcy, rok 2010 = 100
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Produkcja sprzedana przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg MIG) - 0,87 0,02 0,93 0,93 0,00 0 0,6 0,3 -0,5 0,5 1
EU, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne nietrwatego 0,43 -0,19 0,64 0,74 -4,00 0,67 -4,67 -2 -4 -5,5 -4
uzytku (wg MIG), rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne nietrwatego 0,52 0,01 0,71 0,71 0,00 -1,5 -5,5 -3,5 -2,5 -4,5 -4,5
uzytku (wg MIG) - Niemcy, rok 2010 = 100
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne nietrwatego 0,64 -0,05 0,78 0,79 -1,00 2,25 -0,25 1 -0,5 0 0
uzytku (wg MIG) - EU, rok 2010 = 100
Referencyjna stopa procentowa NBP 0,07 0,61 0,27 0,47 7,00 9,5 7,75 8,63 9,5 6 8
Realna referencyjna stopa procentowa NBP 0,00 0,93 0,06 -0,22 -12,00 0,67 -1,33 -0,33 -5,5 -5,5 1,5
Oprocentowanie 10 letnich obligacji skarbowych - oprocentowanie 0,04 -21,12 -0,19 -0,63 12,00 -9 -9 -9 -13,5 -15,5 -13,5
WIBOR1M
Sprzedaz hurtowa i detaliczna, (z wylaczeniem pojazddéw 0,15 0,09 0,44 0,45 1,00 -1,33 1,67 0,17 -4 1,5 1,5
mechanicznych oraz motocyklowych), rok 2010 = 100
Sprzedaz hurtowa i detaliczna, (z wytgczeniem pojazdow 0,26 0,17 0,51 0,58 5,00 -2,75 7,67 1,71 -2,5 5 5
mechanicznych oraz motocyklowych), rok 2010 = 100, Niemcy
Sprzedaz hurtowa i detaliczna, (z wytgczeniem pojazdow 0,54 0,03 0,71 0,71 0,00 -11 -0,5 -6,8 -16 -0,5 -3,5
mechanicznych oraz motocyklowych), rok 2010 = 100, EU
Przewozy fadunkow, tys. ton 0,08 -0,52 0,28 0,59 -10,00 -0,4 1,2 0,4 0,5 -1 2
Przewozy fadunkdéw w tys. ton (transport kolejowy) 0,17 -21,64 -0,41 -0,63 7,00 -0,6 -4,2 -2,4 -3 -9,5 -3
Przewozy fadunkdw w tys. ton (transport samochodowy) 0,59 0,22 0,77 0,89 4,00 1 4,8 3,11 2 1,5 1,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego 0,14 -21,55 -0,37 -0,68 8,00 -14,4 -12 -13,5 -17,5 -14,5 -15
Zasitki dla bezrobotnych (brutto) 0,16 -21,91 -0,40 -0,47 5,00 -9 -6 -7,71 -14,5 -9,5 -14
Zasitki dla bezrobotnych (brutto), ceny state przy roku odniesienia 0,12 -22,00 -0,35 -0,37 3,00 -8,5 -7,33 -8 -14,5 -10,5 -13,5
2010
Bezrobotni nowo zarejestrowani 0,39 -21,90 -0,62 -0,71 4,00 10 -12,67 -1,33 4,5 -16,5 -7,5
Bezrobotni wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy 0,03 -1,99 0,15 -0,83 12,00 -7,6 -7,25 -7,44 -10 -5 -7,5
Bezrobotni zarejestrowani zwolnieni z przyczyn dotyczacych 0,03 22,08 -0,17 -0,20 -12,00 -9,33 -8,67 -9 -14 -11,5 -8
zaktaddéw pracy
Przecietne wynagrodzenia miesieczne brutto w sektorze 0,01 2,13 0,08 -0,57 -12,00 3,25 6,25 4,75 3,5 8 4,5
przedsiebiorstw, PLN
Nominalna stopa WIBOR1M 0,12 0,51 0,34 0,52 6,00 7,6 7,2 7,4 7,5 5,5 7
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fazowe ro Fmax tmax GPZ DPZ | facznie| GPZ DPZ facznie

Realna stopa WIBOR1M 0,01 0,70 0,10 -0,18 -12,00 2,5 0,25 1,38 4 0,5 1,5
Nominalna stopa WIBOR3M 0,12 0,49 0,34 0,50 6,00 7,2 7 7,1 7,5 5 7,5
Realna stopa WIBOR3M 0,01 0,65 0,10 -0,18 -12,00 2 -0,25 0,88 3,5 0 1
Kurs zamkniecia WIG 0,61 -0,18 0,77 0,86 -3,00 -4 -3,25 -3,63 -4,5 -3,5 -4
Kurs zamkniecia WIG20 0,66 -0,17 0,81 0,89 -3,00 -3,75 0 -2,14 -4,5 -2 -3,5
Kurs zamkniecia WIG Polonia 0,60 -0,18 0,77 0,85 -3,00 -4 -3,25 -3,63 -4,5 -3,5 -4
Przecietne wynagrodzenia miesieczne brutto w sektorze 0,01 0,52 0,10 -0,31 -12,00 -2 0,25 -0,88 -3,5 0 -1,5
przedsiebiorstw, PLN, ceny state przy roku odniesienia 2010
Fundusz  wynagrodzern miesiecznych brutto w  sektorze 0,09 0,37 0,31 0,44 8,00 -0,25 -1 -0,63 -0,5 -0,5 -0,5
przedsiebiorstw, ceny state przy roku odniesienia 2010
Fundusz wynagrodzen miesiecznych  brutto w  sektorze 0,11 0,64 0,33 0,64 9,00 1,5 4,75 3,13 2 6 3,5

przedsiebiorstw

"Uwaga: + oznacza zmienng opdzniong wzgledem szeregu odniesienia, - oznacza zmienng wyprzedzajgcg wzgledem szeregu odniesienia.
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