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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 