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Syntetyczne wskaźniki koniunktury dla gospodarki polskiej oparte 
na wynikach badań ankietowych

1. Wstęp

Niniejsze opracowanie jest fragmentem badań nad makroekonomicznymi 
wskaźnikami koniunktury dla gospodarki polskiej, prowadzonych od 1994 r. Mają one 
dwa aspekty: poznawczy i aplikacyjny. W aspekcie poznawczym służą opisaniu i 
objaśnieniu wahań dynamiki gospodarczej. W aspekcie aplikacyjnym ich celem jest 
opracowanie zestawu złożonych wskaźników, opartych na danych ilościowych i 
jakościowych, które mogą być przydatne w ocenie aktualnego stanu gospodarki i 
prognozowaniu tendencji koniunktury na najbliższy okres.

W ramach tych badań opracowane zostały trzy rodzaje syntetycznych wskaźników:
• ogólny wskaźnik aktywności gospodarczej, oparty na danych statystycznych o 

produkcji lub sprzedaży w pięciu głównych działach gospodarki: przemyśle, 
rolnictwie, budownictwie, handlu i transporcie;

• barometry koniunktury, tj. złożone wskaźniki wyprzedzające oparte na danych 
ilościowych i jakościowych, konstruowane według metodologii OECD;

• syntetyczne wskaźniki koniunktury oparte na wynikach badań ankietowych, 
nawiązujące do koncepcji wskaźnika nastrojów gospodarczych stosowanej w UE. 
Aktualizacja tych wskaźników jest dokonywana w odstępach rocznych, przy czym

każda nowa edycja wnosi pewne modyfikacje w ich budowie, zmierzające do 
poprawienia wydajności diagnostycznej i prognostycznej. To opracowanie (powstałe w 
ramach badań statutowych Kolegium Gospodarki Światowej SGH) przedstawia wyniki 
najnowszej analizy syntetycznych wskaźników koniunktury opartych na wynikach 
badań ankietowych. Analiza obejmuje okres od 1994 r. do 2004 r.

Przydatność danych pochodzących z badań ankietowych w ocenie stanu gospodarki 
została udowodniona w wielu analizach teoretycznych i empirycznych1. Wykazały one, 
że jakościowe wskaźniki, wyrażające opinie jednostek gospodarczych 
(przedsiębiorstw, banków, gospodarstw domowych itp.) na temat własnej sytuacji

1 Bogatą dokumentację na ten temat zawierają materiały z kolejnych konferencji CIRET -  zob. 
np. K.H. Oppenlander, G. Poser, B. Schips (red.), The Use o f  Survey Data... [2000] oraz G. 
Poser, D. Bloesch (red.), Economic Surveys and  Data Analysis [2002].



sts*

ekonomiczno-finansowej, kondycji danej branży oraz stanu całej gospodarki, są nader 
użyteczne w ocenie aktualnych tendencji koniunktury.

Na płaszczyźnie teoretycznej koncepcja racjonalnych oczekiwań wyjaśniła związek 
między rzeczywistością gospodarczą a postawami i opiniami ludzi. Na płaszczyźnie 
empirycznej analiza sekwencji czasowych potwierdziła przydatność diagnostyczną i 
prognostyczną takich wskaźników jakościowych, jak plany inwestycyjne przed­
siębiorstw, portfel zamówień i stopień wykorzystania zdolności wytwórczych, czy też 
zamiary konsumentów dotyczące planowanych zakupów. Dlatego dane pochodzące z 
badań ankietowych (tzw. testów koniunktury) są szeroko wykorzystywane w ocenach i 
prognozach koniunktury gospodarczej.

Pierwsza koncepcja ogólnogospodarczego wskaźnika koniunktury opartego na 
ankietowych badaniach opinii i nastrojów została opracowana w Niemczech w 1965 r. 
[W.H. Strigel 1965]. Był to tzw. „wskaźnik klimatu gospodarczego” 
(Wirtschaftsklima), łączący oceny koniunktury pochodzące z kręgów przemysłowych i 
gospodarstw domowych, uzupełniony później ocenami z innych sektorów gospodarki.

Od 1985 r. publikowany jest „wskaźnik nastrojów gospodarczych” (economic 
sentiment indicator -  ESI) dla krajów członkowskich UE (dawniej EWG), liczony 
według jednolitych zasad. Wskaźnik ten jest obliczany na podstawie wyników 
ankietowych badań koniunktury w różnych sektorach gospodarki: przemyśle, 
budownictwie, handlu (ostatnio także w usługach) oraz w sektorze gospodarstw 
domowych. Własności prognostyczne tego wskaźnika zostały w niewątpliwy sposób 
potwierdzone. W ten sposób obok oficjalnej statystyki gospodarczej powstał 
równoległy system monitorowania koniunktury oparty na wynikach badań 
ankietowych.

Pierwsze próby konstruowania podobnego wskaźnika dla gospodarki polskiej 
zostały podjęte 12 lat temu w SGH [K. Stanek 1993; Z. Matkowski 1993]. Od tego 
czasu Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH publikuje nieregularnie dwa 
ogólnogospodarcze wskaźniki koniunktury oparte na wynikach własnych badań 
ankietowych, nazywane „barometrami” -  jeden liczony według własnej koncepcji 
IRG, drugi według formuły zbliżonej do algorytmu stosowanego w UE2.

W naszych pracach nad syntetycznymi wskaźnikami koniunktury dla gospodarki 
polskiej zbadane zostały różne warianty złożonych wskaźników opartych na 
jakościowych danych pochodzących z badań ankietowych. Nawiązują one do
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2 Wskaźniki te są publikowane w biuletynach zatytułowanych „Zeszyty koniunktury w 
gospodarce polskiej”. Szeroką prezentację i analizę zawiera publikacja: K. Stanek [1999]. 
Obecnie opracowywaniem i interpretacją tych wskaźników zajmuje się J. Klimkowska [2004].



koncepcji ESI, lecz niektóre z nich obliczane są według innych formuł. Testowane są 
różne wersje w dążeniu do znalezienia konstrukcji najbardziej przydatnych i 
niezawodnych w ocenie koniunktury gospodarczej.

W Polsce ankietowe badania koniunktury w różnych sektorach gospodarki 
prowadzi od wielu lat Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH oraz GUS. Badania IRG 
obejmują pięć sektorów: przemysł przetwórczy, rolnictwo, budownictwo, handel oraz 
gospodarstwa domowe (ostatnio również banki). Badania GUS obejmują cztery 
sektory: przemysł przetwórczy, budownictwo, handel detaliczny oraz gospodarstwa 
domowe3. Dodatkowym źródłem są badania opinii konsumentów prowadzone przez 
Ipsos. Ankietowe badania koniunktury w przemyśle, handlu i usługach oraz w 
bankowości prowadzi obecnie również Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową.

W naszych badaniach obliczamy i testujemy równolegle dwa zestawy ogólnych 
wskaźników koniunktury o różnej konstrukcji, wypełnionych danymi z badań 
ankietowych IRG oraz GUS (dla sektora gospodarstw domowych uzupełnionych 
danymi Ipsos). Porównawcza analiza pozwala sprawdzić i ocenić ich przydatność w 
ocenie aktualnych tendencji koniunktury, a zarazem umożliwia wzajemną weryfikację 
ich wskazań. Ostatecznym celem jest dokonanie wyboru najlepszej formuły wskaźnika 
i najbardziej wiarygodnego źródła danych.

Jest to już dziewiąta edycja tego typu syntetycznych wskaźników. Poprzednie 
zostały przedstawione we wcześniejszych publikacjach [Z. Matkowski 1998a, 1998b, 
1999a, 1999b, 1999c, 2001, 2002a, 2002e, 2003b, 2004] oraz w referatach na 
konferencjach międzynarodowych [Z. Matkowski 2000a, 2000b, 2002b, 2002c, 
2002d].

Opracowanie składa się z ośmiu części. Pierwszą jest ten właśnie wstęp. Punkt 2 
przedstawia listę zmiennych składowych wykorzystanych przy obliczaniu 
syntetycznego wskaźnika koniunktury oraz sposób ich przetwarzania. Punkt 3 objaśnia 
koncepcję ogólnego wskaźnika koniunktury opartego na wynikach badań ankietowych 
i podaje formuły zastosowane przy jego obliczaniu. Punkt 4 przedstawia uzyskane 
wyniki empiryczne. Punkt 5 analizuje wskaźniki referencyjne służące do 
odwzorowania wahań faktycznej dynamiki gospodarczej. Punkt 6 ocenia zgodność 
naszych wskaźników z rzeczywistym rozwojem gospodarki. Punkt 7 ocenia jakość i 
adekwatność zmiennych składowych syntetycznego wskaźnika, opisujących

3 Kwartalne badania kondycji gospodarstw domowych są prowadzone przez GUS od 1997 r. 
Szeregi czasowe danych są jednak za krótkie do celów niniejszej analizy. Dlatego przy 
obliczaniu niektórych wariantów syntetycznego wskaźnika koniunktury opartych na danych 
GUS i uwzględniających nastroje konsumentów, posługujemy się posiłkowo danymi z badań 
Ipsos.
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koniunkturę w poszczególnych sektorach gospodarki. Punkt 8 zawiera wnioski. Na 
końcu podana została bibliografia.

2. Zmienne składowe

Listę zmiennych składowych wykorzystanych przy obliczaniu syntetycznego 
wskaźnika koniunktury opartego na obu zbiorach danych zawiera tabela 1. W 
większości są to złożone wskaźniki wyrażające sytuację w poszczególnych sektorach 
gospodarki, według danych źródłowych (IRG lub GUS), według formuły stosowanej w 
krajach Unii Europejskiej (UE), bądź też obliczone według własnej koncepcji autora 
(ZM). Tabela 2 wskazuje zmienne włączone do poszczególnych wariantów wskaźnika.

1 0 0

4

Tabela 1. Zmienne składowe ogólnego wskaźnika koniunktury
Kod Wskaźnik Liczony jako:

ZH03A Tendencja produkcji w przemyśle (ZM) Średnia z oceny i prognozy produkcji.

ZH05A Koniunktura w przemyśle (UE) Prognoza produkcji, zmiana zapasów, 
portfel zamówień.

ZH09 Koniunktura w budownictwie (UE) Portfel zamówień i prognoza 
zatrudnienia.

ZH11A Tendencja produkcji w budownictwie 
(ZM) Średnia z oceny i prognozy produkcji.

ZH17 Koniunktura w handlu (IRG) Prognoza sprzedaży i dostaw oraz stan 
zapasów.

ZH20A Tendencja sprzedaży w handlu (ZM) Średnia z oceny i prognozy sprzedaży. 
Faktyczne i przewidywane zmiany

ZH25 Koniunktura w rolnictwie (IRG) przychodów pieniężnych, korygowane 
oceną przewidywanej sytuacji.

ZH28 Kondycja gospodarstw domowych 
(IRG)

Zmiany dochodów i oszczędności, 
korygowane wskaźnikiem oczekiwań; 
od 1995 r. wg formuły UE.

ZG03A Tendencja produkcji w przemyśle (ZM) Średnia z oceny i prognozy produkcji. 
Prognoza produkcji, zmiana zapasów,

ZG05A Koniunktura w przemyśle (UE) prognoza popytu (zamiast portfela 
zamówień)

ZG08A Tendencja produkcji w budownictwie 
(ZM) Średnia z oceny i prognozy produkcji.

ZG10A Koniunktura w budownictwie (UE) Portfel zamówień i prognoza 
zatrudnienia.

ZG13 Koniunktura w handlu detalicznym Średnia z oceny i prognozy kondycji
(GUS) przedsiębiorstwa.

ZG15A Tendencja sprzedaży w handlu detal. 
(ZM) Średnia z oceny i prognozy sprzedaży.

ZD06 Nastroje konsumentów (UE) Wg formuły UE.
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Tabela 2. Zmienne składowe oraz system wag w poszczególnych wariantach 
wskaźnika

Wariant Zmienne składowe Uwagi

ZHG1C ZH05A, ZH09, ZH28,ZH17 Formuła UE; wagi stałe wg algorytmu 
UE.

ZHG4 ZH03A, ZH11 A, ZH20A, ZH25 Formuła własna (ZM); wagi zmienne 
wg udziałów w PKB.

ZGG1C ZG05A, ZG10A, ZD06, ZG13 Formuła UE; wagi stałe wg algorytmu 
UE.

ZGG4 ZG03A, ZG08A, ZG15A Formuła własna (ZM); wagi zmienne 
wg udziałów w PKB.

Pewne nieciągłości w danych źródłowych zostały usunięte przez doszacowania. 
Szeregi czasowe zmiennych składowych notowanych w przedziałach kwartalnych4 
zostały przekształcone w dane miesięczne przez interpolację. Zmienne składowe 
wyrażone w postaci sald odpowiedzi zostały przekształcone w indeksy przez dodanie 
liczby 100 w celu wyeliminowania wartości ujemnych i zapewnienia jednakowej skali.

Zmienne składowe przed połączeniem zostały wygładzone za pomocą 3- 
miesięcznej średniej ruchomej i znormalizowane przy użyciu algorytmu [OECD, 
1987]:

x —
n

+ 100,

gdzie: x -  wartości liczbowe danej zmiennej, x  -  średnia arytmetyczna z wartości 
liczbowych szeregu, n -  liczba obserwacji (miesięcy).

Po standaryzacji zmienne przyjmują z reguły wartości liczbowe w przedziale od 97 
do 103. Tak przetworzone zmienne można agregować (z zastosowaniem odpowiednich 
wag). Wskaźniki zbiorcze mają podobne wartości liczbowe. Wartości te wyrażają 
względne odchylenia od długookresowej średniej. Nie należy ich mylić ze zwykłymi 
indeksami dynamiki.

4 Dotyczy to wszystkich zmiennych opisujących koniunkturę w budownictwie i w handlu 
według badań ankietowych IRG i GUS, a ponadto wskaźnika koniunktury w rolnictwie oraz 
wskaźnika kondycji gospodarstw domowych z badań ankietowych IRG.
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3. Warianty wskaźnika

W konstruowaniu ogólnego wskaźnika koniunktury opartego na wynikach badań 
ankietowych głównym punktem odniesienia była formuła ogólnego wskaźnika 
nastrojów gospodarczych ESI, przyjęta w zharmonizowanym systemie testów 
koniunktury w Unii Europejskiej.

Do niedawna wskaźnik ten był liczony jako średnia ważona czterech wskaźników 
sektorowych: a) koniunktury w przemyśle (waga ’/3), b) nastrojów konsumentów ('/3), 
c) koniunktury w budownictwie ('/6), d) kursów akcji (’/6). Wskaźnik koniunktury w 
przemyśle jest liczony jako średnia arytmetyczna odpowiedzi na pytania dotyczące: 
oczekiwanych zmian produkcji, portfela zamówień oraz stanu zapasów (z odwrotnym 
znakiem). Wskaźnik koniunktury w budownictwie jest średnią arytmetyczną salda 
odpowiedzi na pytania dotyczące zamówień oraz oczekiwanych zmian zatrudnienia. 
Wskaźnik nastrojów konsumentów był liczony jako średnia arytmetyczna salda 
odpowiedzi na pięć pytań dotyczących sytuacji finansowej gospodarstw domowych, 
ogólnej sytuacji gospodarczej kraju (w obu przypadkach brano pod uwagę ocenę 
sytuacji bieżącej i prognozę) oraz planowanych większych zakupów. Wskaźnik kursów 
akcji (choć nie pochodzący z badań ankietowych) wyrażał ocenę koniunktury przez 
inwestorów finansowych.

W 2001 r. formuła tego wskaźnika została zmieniona. Zamiast indeksu giełdowego 
wprowadzony został wskaźnik koniunktury w handlu, uwzględniający ocenę bieżącej i 
oczekiwanej sytuacji oraz stan zapasów. Wskaźniki koniunktury w przemyśle oraz w 
budownictwie zachowują poprzednią konstrukcję. Wskaźnik nastrojów konsumentów 
jest obecnie liczony według zmodyfikowanej formuły, która uwzględnia 
przewidywane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, oczekiwane 
zmiany sytuacji gospodarczej kraju, oczekiwane zmiany poziomu bezrobocia i 
przewidywane zmiany oszczędności indywidualnych. Jednocześnie zmieniony został 
system wag. Obecnie ogólny wskaźnik koniunktury jest liczony jako średnia ważona 
czterech wskaźników sektorowych: a) koniunktura w przemyśle (waga 0,4), b) nastroje 
konsumentów (0,2), c) koniunktura w budownictwie (0,2), d) koniunktura w handlu 
(0,2)5.

Wyeliminowanie indeksu giełdowego i wprowadzenie na to miejsce wskaźnika 
koniunktury w handlu ujednoliciło koncepcję ESI w tym sensie, że wskaźnik ten

Szczegółowe objaśnienie aktualnej koncepcji ESI zawiera opracowanie: The Joint 
H annonised  E U  Programme o f  Business and  Consumer Surveys. User Guide (updated  
10/10/2003), European Commission, Brussels 2003.



obecnie opiera się wyłącznie na wynikach badań ankietowych. Poprzednia formuła ESI 
była merytorycznie niespójna i technicznie uciążliwa. Nowa formuła upraszcza 
jednocześnie procedurę obliczania syntetycznego wskaźnika, eliminując konieczność 
normalizacji zmiennych składowych (wyniki badań ankietowych są na ogół notowane 
w postaci procentowego salda odpowiedzi pozytywnych i negatywnych, natomiast 
indeksy giełdowe mają zupełnie inną konstrukcję i skalę).

W tej edycji syntetycznych wskaźników z każdego z dwóch zbiorów danych (IRG i 
GUS) obliczone zostały dwa warianty ogólnego wskaźnika koniunktury6. Pierwszy 
(oznaczony liczbą 1C) jest liczony według formuły ESI stosowanej w EU. Drugi 
(oznaczony liczbą 4) jest liczony według alternatywnej formuły zaproponowanej przez 
autora7. Wskaźniki wyznaczone z danych IRG zostały oznaczone symbolem ZHG, zaś 
analogiczne wskaźniki wyznaczone z danych GUS (uzupełnionych danymi Ipsos) -  
symbolem ZGG.

Dla przedstawienia formuł ogólnego wskaźnika koniunktury przyjmujemy 
następujące oznaczenia sektorów gospodarki: P -  przemysł, B -  budownictwo, H -  
handel, R -  rolnictwo, K -  gospodarstwa domowe (konsumenci).

Wariant 1C jest dokładną repliką formuły ESI stosowanej obecnie w krajach UE. 
Jest on liczony według algorytmu:

{ZHG1C i ZGG1C} = 0,4 P + 0,2 K+ 0,2 B + 0,2 H, 
gdzie zmiennymi składowymi są. wskaźniki koniunktury w przemyśle, budownictwie i 
handlu oraz wskaźnik nastrojów konsumentów.

Mimo że wariant ten opiera się na algorytmie ESI stosowanym w UE, stanowi on 
jedynie maksymalnie dokładne przybliżenie do oryginalnej koncepcji z uwagi na 
pewne różnice w konstrukcji zmiennych składowych8. Istnieją również różnice w 
technice przetwarzania danych i sposobie prezentacji wyników.

6 We wcześniejszych badaniach testowano znacznie więcej wariantów. Niektóre z nich zostały 
wyeliminowane w rezultacie dokonanej analizy z uwagi na gorsze (lub nie lepsze) 
charakterystyki statystyczne lub słabszą zgodność ze wskaźnikami referencyjnymi.

Symbole 1C i 4 nawiązują do oznaczeń stosowanych wcześniej przy badaniu szerszego 
zastawu syntetycznych wskaźników.
8 Wskaźniki koniunktury w handlu publikowane przez IRG i GUS są liczone według ich 
własnych koncepcji. Wskaźnik IRG uwzględnia prognozę sprzedaży i dostaw oraz stan 
zapasów, a wskaźnik GUS jest średnią z oceny aktualnej i prognozowanej kondycji 
przedsiębiorstw handlowych. Tymczasem w systemie UE koniunkturę w handlu opisuje 
wskaźnik uwzględniający aktualne i przewidywane zmiany sprzedaży oraz stan zapasów. 
Wskaźniki nastrojów konsumentów podawane przez IRG oraz Ipsos opierają się w zasadzie na 
formule UE, jednak żaden z nich nie uwzględnia wstecz zmian wprowadzonych ostatnio w 
koncepcji tego wskaźnika.
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Wariant 4 to nasza własna konstrukcja, która różni się od koncepcji ESI stosowanej 
w UE pod względem zakresu przedmiotowego i systemu wag. Uwzględnia on oceny 
koniunktury jedynie w sektorach produkcyjnych, tzn. w przemyśle, budownictwie i 
handlu (w przypadku IRG -  także w rolnictwie). Inny jest również przyjęty tutaj 
system wag. Zamiast arbitralnie ustalonych wag stałych, stosowanych w koncepcji 
ESI, wskaźniki opisujące koniunkturę w poszczególnych działach gospodarki są 
ważone rzeczywistymi udziałami tych sektorów w tworzeniu PKB9. Wagi są corocznie 
zmieniane, zgodnie ze zmianami zachodzącymi w strukturze gospodarki.

Ponieważ powyższe sektory nie obejmują całej gospodarki (wytwarzają łącznie 
niespełna 2/3 PKB), sumę wartości ważonych wskaźników składowych trzeba podzielić 
przez sumę wag. Syntetyczny wskaźnik koniunktury jest więc liczony według formuły:

ci\P +  ciiB +  cî H +  ciąR
ZHG4 = — ------- ---------------- --— }

G\ + Cl2 + #3 + #4

a\P  + ajB + cn,H
ZGG4 = — -̂------ ------------- ,

a\ + a2 + 0 3

gdzie wagi ci\, a2, a2, a4 wyrażają udział danych sektorów w tworzeniu PKB w 
poszczególnych latach.

W wariancie 4 tendencję koniunktury w każdym sektorze opisuje obliczony w 
jednolity sposób wskaźnik wyrażający tendencję produkcji lub sprzedaży (średnia z 
aktualnych i przewidywanych zmian). Tak ujęte zmienne składowe są w pełni 
porównywalne i oddają tendencję aktywności gospodarczej w sensie zbliżonym do 
przyjętego w rachunkach dochodu narodowego. Wyjątkiem jest rolnictwo, dla którego 
wykorzystany został wskaźnik IRG o innej formule, ponieważ dane pozyskiwane w 
tym teście nie dostarczają informacji o kształtowaniu się produkcji globalnej lub 
sprzedanej.

Jednolita numeracja wskaźników obliczanych z dwu dostępnych zbiorów danych 
ułatwia ich porównywanie. Należy jednak zaznaczyć, że wskaźnik 4 oparty na danych 
GUS nie obejmuje rolnictwa. Inne są też ujęcia niektórych zmiennych składowych w 
porównaniu z danymi IRG. Ponadto oceny GUS dotyczące koniunktury w handlu 
odnoszą się jedynie do handlu detalicznego. W rezultacie zagregowane wskaźniki 
wyznaczane z obu zbiorów danych nie są w pełni porównywalne.
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9 Wagi wyrażają udział poszczególnych sektorów w tworzeniu wartości dodanej brutto w całej 
gospodarce, tzn. w PKB mierzonym w cenach produkcji.



Mimo że rozpatrywane odmiany ogólnego wskaźnika koniunktury opierają się na 
wynikach badań ankietowych, ich konstrukcja i sposób wypełnienia sprawia, iż 
stanowią one dość wierne odzwierciedlenie rzeczywistych tendencji aktywności 
gospodarczej, a nie tylko wyraz subiektywnych odczuć i nastrojów. Zmienne składowe 
zagregowanego wskaźnika w obydwu jego wersjach wyrażają bowiem ocenę aktualnej 
i przewidywanej kondycji badanych jednostek gospodarczych, z uwzględnieniem 
konkretnych jej elementów, takich jak wielkość produkcji i obrotów, portfel 
zamówień, zmiany zapasów, poziom zatrudnienia, sytuacja ekonomiczno-finansowa 
itp. Chociaż wszystkie zmienne składowe dotyczą ocen jakościowych, tzn. kierunku 
zmian badanych wielkości lub ich relacji do pewnej normy, a nie konkretnych wartości 
liczbowych, dają one po połączeniu pewien obraz realnej sytuacji gospodarczej i jej 
tendencji10 11.

Dlatego określenie „wskaźnik nastrojów gospodarczych” wydaje się nieadekwatne 
do rzeczywistej treści badanych wskaźników. Lepszym terminem jest „wskaźnik 
klimatu gospodarczego”. W tym miejscu posługujemy się wymiennie terminami: 
„syntetyczny (ogólny) wskaźnik koniunktury” lub „wskaźnik klimatu 
gospodarczego”11.

4. Analiza wyników

Syntetyczny wskaźnik koniunktury dla gospodarki polskiej został obliczony w 
przedziałach miesięcznych za okres od stycznia 1994 r. do grudnia 2004 r., dla którego 
dostępne były wszystkie niezbędne dane wejściowe.

Szeregi czasowe dwóch wariantów syntetycznego wskaźnika koniunktury 
obliczonych z danych IRG przedstawia rysunek la, a szeregi czasowe podobnych 
wskaźników obliczonych z danych GUS (wspomaganych danymi Ipsos) pokazuje 
rysunek lb.
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10 Transformacja ocen jakościowych w liczby następuje już na etapie sumowania wyników 
badania ankietowego, gdy obliczane są tzw. salda odpowiedzi. W procedurach zastosowanych 
w przygotowaniu zmiennych składowych i w obliczaniu syntetycznych wskaźników szeregi 
czasowe uzyskują formę indeksów. W odróżnieniu od danych statystycznych nie wyrażają one 
jednak wartości liczbowych konkretnych zmiennych ekonomicznych.
11 Określenie to nawiązuje do rozróżnienia występującego w terminologii stosowanej przez IFO 
(Institut fiir Wirtschaftsforschung) w Monachium w ankietowych badaniach koniunktury w 
gospodarce Niemiec, gdzie wskaźnik nastrojów gospodarczych ESI (G eschdftsklim a) jest 
wyraźnie odróżniany od wskaźnika klimatu gospodarczego ( W irtschaftsklima). Ten ostatni 
wyraża oceny aktualnej i przewidywanej sytuacji ekonomicznej badanych przedsiębiorstw, tzn. 
w przybliżeniu rzeczywistą tendencję produkcji i sprzedaży. Zob. R. Barczyk [1999],



Wszystkie odmiany wskaźnika wykazują wydatne wahania sezonowe12. W celu 
wyznaczenia tendencji koniunktury ich szeregi czasowe należy oczyścić z wahań 
sezonowych i ewentualnie wygładzić. Wyrównanie sezonowe oraz określenie tendencji 
rozwojowych zostało wykonane w procedurze X12-ARIMA13.

Rysunki 2a i 2b ukazują tendencje koniunktury (trend + cykl) w postaci szeregów 
wyrównanych sezonowo oraz wygładzonych za pomocą 9- lub 13-miesięcznej średniej 
ruchomej (krzywa Hendersona). Analiza tych wykresów prowadzi do dwóch ważnych 
wniosków.

Po pierwsze, okazuje się, że różne formuły syntetycznego wskaźnika klimatu 
gospodarczego dają dość podobny obraz ogólnej tendencji koniunktury, jeśli tylko są 
wypełnione danymi z tego samego źródła. Decydujące znaczenie w różnicowaniu 
obrazu koniunktury ma zatem źródło danych, nie zaś formuła kalkulacyjna wskaźnika.

Po drugie, wskaźniki obliczone z danych IRG znacznie wcześniej sygnalizowały 
osłabienie wzrostu gospodarczego w 1998 r. niż analogiczne wskaźniki oparte na 
danych GUS. Już w połowie 1997 r. ujawniły one zbliżające się osłabienie wzrostu 
gospodarczego. Tymczasem wskaźniki oparte na danych GUS zaczęły maleć dopiero 
w połowie 1998 r., równocześnie ze spadkiem produkcji przemysłowej i zwolnieniem 
wzrostu PKB. Podobnie, wskaźniki wyznaczone z danych IRG wcześniej 
sygnalizowały ożywienie gospodarki pod koniec okresu: wskaźniki oparte na danych 
IRG już od połowy 2001 r., a wskaźniki oparte na danych GUS od początku 2002 r. 
Wydaje się, że wskaźniki oparte na danych IRG są bardziej wrażliwe na 
krótkookresowe zmiany w dynamice gospodarczej i wcześniej je sygnalizują.

Różnice w kształtowaniu się wskaźników koniunktury opartych na danych IRG i 
GUS wynikają częściowo z tego, że te pierwsze w wariancie 4 uwzględniają również 
sytuację w rolnictwie. Jednak różnice te utrzymują się także w wariancie 1C, nie 
obejmującym rolnictwa. Być może źródłem różnic jest inny dobór badanej próby oraz 
inny sposób formułowania niektórych pytań. Nie można też wykluczyć, iż na pytania 
ankiety nadsyłanej przez niezależny ośrodek badawczy respondenci odpowiadają 
inaczej niż w przypadku podobnych ankiet nadsyłanych przez urząd państwowy.

12 Test Z7 potwierdził istnienie stabilnej sezonowości na poziomie istotności 0,1% oraz ruchomej 
sezonowości na poziomie 1% dla wszystkich tych wskaźników.
13 Alternatywnym sposobem byłoby wyrównanie sezonowe zmiennych składowych. Jednak ani 
GUS, ani IRG nie dokonują dotąd regularnie desezonalizacji swoich wskaźników. Nie ulega 
wątpliwości, że oceny bieżącej sytuacji sytuacji gospodarczej w poszczególnych sektorach i w 
całej gospodarce formułowane na podstawie danych bez poprawki sezonowej mogą być 
zupełnie niemiarodajne.
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Dokładniejsza analiza zgodności tych wskaźników z rzeczywistym rozwojem 
gospodarki oraz ocena ich własności prognostycznych zostanie przedstawiona w

Rysunek la. Syntetyczne wskaźniki koniunktury oparte na danych ankietowych IRG

Rysunek lb. Syntetyczne wskaźniki koniunktury oparte na danych ankietowych GUS
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Tabela 3. Własności statystyczne syntetycznych wskaźników koniunktury

Kod. Zakres. QCS MCD Udział w wariancji Czas przebiegu 
(ADR)

Prognoza
ARIMA

I S C I MCD C
ZHG1C P + K + B + H 0,42 1 0,6 39,1 64,4 2,0 3,6 7,7 nie
ZHG4 P + B + H + R 0,27 1 1,3 43,7 55,0 1,8 3,1 8,2 nie
ZGG1C P + K + B + H 0,27 1 0,4 47,1 57,4 1,8 3,5 6,2 tak
ZGG4 P + B + H 0,22 2 0,9 64,2 31,9 1,5 5,6 6,2 nie

P  -  przemysł, B -  budownictwo, K  -  gospodarstwa domowe, H  -  handel, R -  rolnictwo, l -  
zmiany nieregularne, S -  zmiany sezonowe, C -  zmiany cykliczne; QCS -  ocena przydatności 
wskaźnika: ąuality control stcitistics (wymagane QCS < 1); MCD -  liczba miesięcy do 
dominacji zmian cyklicznych: months fo r  cyclical dominance (wymagane MCD < 6); ADR -  
średni czas przebiegu: arerage duration o fru n .

Tabela 3 zawiera charakterystykę własności statystycznych różnych wariantów 
ogólnego wskaźnika koniunktury, ujawnionych w analizie ich szeregów czasowych, 
dokonanej w procedurze X12-ARIMA. Wszystkie warianty mają bardzo dobre 
parametry określające ich przydatność w monitorowaniu koniunktury (QCS < 0,5, 
MCD < 2). Średni czas przebiegu jednokierunkowych zmian składnika cyklicznego 
jest wystarczający do analizy zmian tendencji. Obciążenie zmianami nieregularnymi 
(po dyskretnym wygładzeniu zmiennych składowych) jest minimalne. Udział 
składnika sezonowego w całkowitej wariancji jest na ogół duży (40-65%), jednak przy 
dość stabilnych wzorcach sezonowości eliminowanie zmian sezonowych nie nastręcza 
dużych problemów. Niektóre odmiany wskaźnika umożliwiają automatyczne 
generowanie 12-miesięcznych autoregresyjnych prognoz. Po pewnym rozluźnieniu 
formalnych wymogów istnieje możliwość tworzenia takich projekcji dla wszystkich 
rozważanych wariantów. Jednak mechaniczne projekcje, nawet jeśli są oparte na dość 
stabilnych wzorcach zmienności, mogą okazać się zawodne w przypadku nagłych 
zmian odwracających dotychczasową tendencję. Zdolność do generowania 
autoregresyjnych projekcji jest cechą pożądaną, lecz nie decydującą w ocenie 
przydatności wskaźnika w analizach i prognozach koniunktury.

Zdesezonalizowane i wygładzone szeregi czasowe poszczególnych wariantów 
syntetycznego wskaźnika zostały poddane wzajemnej korelacji w celu zbadania



zbieżności ich wskazań oraz ewentualnych wyprzedzeń lub opóźnień14. Wyniki 
zawiera tabela 4.

1 1 0

Tabela 4. Korelacja między różnymi wariantami syntetycznego wskaźnika koniunktury
ZHG1C ZHG4 ZGG1C ZGG4

ZHG1C 0,966 (0) 0,813 (-11) 0,778 (-6)
ZHG4 0,966 (0) 0,789 (-11) 0,762 (-3)
ZGG1C 0,813 (+11) 0,789 (+11) 0,911 (+1)
ZGG4 0,778 (+6) 0,762 (+3) 0,911 (-1)

Maksymalne wartości współczynnika korelacji między zmiennymi wykazanymi w boczku i 
główce tablicy zanotowane przy wyprzedzeniach lub opóźnieniach podanych w nawiasach.

Mimo że wskaźnik 1C (oparty na formule UE) ma z założenia charakter 
prognostyczny, a wskaźnik 4 (oparty na naszej własnej formule) ma raczej charakter 
diagnostyczny, obydwa wskaźniki mają podobne rozkłady wartości empirycznych i są 
ze sobą ściśle i synchronicznie skorelowane, o ile tylko są wypełnione danymi 
pochodzącymi z tego samego źródła (współczynniki korelacji 0,97 i 0,91).

Wskaźniki oparte na formule UE nie wykazują widocznego wyprzedzenia w 
stosunku do wskaźników opartych na naszej własnej formule. Źródło danych, a nie 
formuła kalkulacyjna przesądza o rozkładzie wartości liczbowych wskaźnika i jego 
całkowitej wariancji. W przekroju badanego okresu wskaźniki oparte na danych IRG

14 W analizie cyklicznych wahań koniunktury w przedziałach kwartalnych lub miesięcznych za 
podstawę przyjmuje się zazwyczaj składniki cykliczne, tzn. szeregi oczyszczone z wahań 
sezonowych i nieregularnych po wyeliminowaniu trendu. W tej analizie wahania sezonowe i 
nieregularne zostały wyeliminowane w procedurze X12-ARIMA, a odchylenia od trendu 
zostały wyznaczone z regresji liniowej. Zmiany nieregularne były niwelowane za pomocą 
średniej ruchomej o okresie równym MCD (liczba miesięcy niezbędna do ujawnienia zmian 
cyklicznych).
Ponieważ zmienne składowe syntetycznych wskaźników zostały uprzednio wygładzone za 
pomocą 3-miesięcznej średniej ruchomej, nie zachodziła potrzeba dalszego wygładzania 
złożonych wskaźników (z wyjątkiem wskaźnika ZGG4 o MCD = 2).
Detrendyzacja jest nie tylko koniecznym warunkiem wyodrębnienia składnika cyklicznego, lecz 
również warunkiem wymaganym w procedurze korelacji krzyżowej, która zakłada 
stacjonarność badanych szeregów. W tym przypadku detrendyzacja szeregów ZHG i ZGG nie 
była potrzebna, ponieważ w badanym okresie są one w zasadzie stacjonarne (szeregi czasowe 
zmiennych pozyskiwanych w ankietowych badaniach koniunktury są w dłuższym okresie z 
natury rzeczy stacjonarne). Niemniej jednak przy porównywaniu tych wskaźników ze 
wskaźnikami referencyjnymi w postaci odchyleń od trendów brano pod uwagę szeregi 
detrendyzowane.



wykazują znaczne wyprzedzenie (3-11 miesięcy) w stosunku do analogicznych 
wskaźników opartych na danych GUS, co zapewnia im pewną przewagę w 
monitorowaniu zmian koniunktury.

Pełniejszą ocenę różnych wariantów ogólnego wskaźnika koniunktury będzie 
można sformułować po przeanalizowaniu ich zgodności z rzeczywistym rozwojem 
gospodarki.

5. Koncepcja cyklu odniesienia i wskaźniki referencyjne

Najważniejszym sprawdzianem praktycznej przydatności badanych wskaźników 
jest ich zgodność z rzeczywistym rozwojem gospodarki oraz zdolność do 
sygnalizowania z wyprzedzeniem zmian koniunktury. Ocena tych własności wymaga 
przyjęcia określonego wskaźnika referencyjnego, wyrażającego zmiany ogólnej 
aktywności gospodarczej.

Dwa podstawowe mierniki aktywności gospodarczej stosowane w analizach wahań 
koniunktury to produkt krajowy brutto (PKB) oraz wskaźnik produkcji przemysłowej, 
ujmowane w wymiarze realnym (w stałych cenach). Pierwszy wskaźnik ma znacznie 
szerszy zakres przedmiotowy, lecz jest dostępny tylko w przedziałach kwartalnych i 
publikowany ze znacznym opóźnieniem. W analizach prowadzonych w skali 
miesięcznej musi on być interpolowany, co utrudnia identyfikację punktów zwrotnych. 
Indeks produkcji przemysłowej jest mniej reprezentatywny, lecz jest dostępny w 
przedziałach miesięcznych i publikowany dużo wcześniej. Dlatego obydwa te 
wskaźniki są przydatne w analizie cykli gospodarczych.

Trzecim miernikiem może być nasz własny wskaźnik referencyjny GCI {generał 
coinciclent indicator) -  kalkulacyjny wskaźnik ogólnej aktywności gospodarczej, 
obliczany na podstawie danych statystycznych o wielkości produkcji i sprzedaży w 
pięciu działach gospodarki: przemyśle, rolnictwie, budownictwie, handlu i transporcie, 
ważonych ich udziałem w tworzeniu PKB15. W porównaniu z indeksem produkcji 
przemysłowej wskaźnik ten ma dużo szerszy zakres przedmiotowy, a w porównaniu z 
PKB ma tą zaletę, że daje się wyznaczyć w przedziałach miesięcznych z minimalnym 
opóźnieniem. Aproksymuje on miesięczne zmiany PKB. W tej edycji zastosowane 
będą tylko dwa wskaźniki referencyjne: indeks PKB oraz indeks produkcji 
przemysłowej.

1 1 1

I? Konstrukcja tego wskaźnika została szerzej przedstawiona we wcześniejszych publikacjach 
[Z. Matkowski 1996, 1997b, 1998c],



1 1 2

Przyjęte mierniki dynamiki gospodarczej pozwalają wyznaczyć tzw. cykl 
odniesienia (reference cycle), do którego przyrównane będą wskazania wskaźników 
klimatu gospodarczego.

Co do postaci indykatorów referencyjnych, dostępne dane statystyczne pozwalają 
na użycie następujących mierników:
• indeks o stałej podstawie (1995 = 100), przedstawiający zmiany absolutnego 

poziomu produkcji;
• indeks łańcuchowy wyrażający bieżące tempo wzrostu w stosunku do poprzed­

niego okresu (miesiąca lub kwartału);
• indeks łańcuchowy wyrażający roczne tempo wzrostu w stosunku do analogicz­

nego okresu (miesiąca lub kwartału) poprzedniego roku.
W badanym okresie w rozwoju gospodarki polskiej nie zanotowano tradycyjnie 

rozumianych cykli koniunkturalnych (business cycle), z recesją znaczoną absolutnym 
spadkiem realnego PKB. Występowały natomiast wyraźne wahania dynamiki wzrostu 
gospodarczego, kwalifikujące się pod pojęcie cyklu wzrostu (growth cycle). Koncepcja 
ta uwzględnia zarówno wahania absolutnego poziomu produkcji, jak i znaczące 
zmiany tempa wzrostu gospodarczego. Jej odpowiednikiem analitycznym jest analiza 
odchyleń od trendu lub stóp wzrostu przyjętego wskaźnika referencyjnego16.

Odchylenia od trendu wskaźników referencyjnych można wyznaczyć z indeksów 
dynamiki opartych na stałej podstawie. Z uwagi na stosunkowo krótki okres objęty 
analizą można poprzestać na wyznaczeniu trendu liniowego. Jeśli chodzi o tempa 
wzrostu, bieżące tempo względem poprzedniego okresu jest nadzwyczaj zmienne, 
silnie obciążone zmianami sezonowymi i nieregularnymi. W analizie wahań 
koniunktury bardziej przydatne jest roczne tempo wzrostu, mierzone w stosunku do 
analogicznego okresu roku poprzedniego. Obydwa mierniki, to jest odchylenia od 
trendu oraz roczne stopy wzrostu, wyrażone w postaci indeksów wyrównanych 
sezonowo i wygładzonych, zostały zastosowane do opisania wahań wzrostu 
gospodarczego.

Indeks produkcji przemysłowej został wstępnie wygładzony za pomocą 3- 
miesięcznej średniej ruchomej, a następnie zdesezonalizowany. Indeks PKB, 
interpolowany z danych kwartalnych, został podobnie wygładzony i 
zdesezonalizowany. Z szeregów wyrównanych sezonowo i wygładzonych obliczone 
zostały odchylenia od trendu. Stopy wzrostu wskaźników referencyjnych, liczone z

16 Szerzej na temat cykli wzrostu -  zob. M. Bronfenbrenner, red. [1969], A. E. Ott, red. [1973], 
G. lichy [1976, 1994], P. A. Klein, G. H. Moore [1985], V. Zarnowitz [1992], M. P. Niemira, 
P. A. Klein [1994],
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indeksów dynamiki o stałej podstawie, były odrębnie wygładzane trzymiesięczną 
średnią i desezonalizowane (mimo że ich obciążenie składnikiem sezonowym było 
minimalne). Po wyrównaniu sezonowym, ilekroć było to konieczne, szeregi czasowe 
wskaźników referencyjnych były dalej wygładzane przy użyciu średniej ruchomej o 
okresie równym MCD. W tym badaniu dotyczyło to jedynie stopy wzrostu produkcji 
przemysłowej (MCD = 2). W pozostałych przypadkach (MCD = 1) nie zachodziła 
potrzeba dalszego wygładzania17.

Chronologia i amplituda cykli gospodarczych zależy oczywiście od sposobu ich 
wyodrębnienia, tzn. od rodzaju przyjętego wskaźnika referencyjnego oraz jego postaci. 
Obraz cykli odczytywanych z dynamiki produkcji przemysłowej różni się od obrazu 
uzyskanego z dynamiki PKB, a punkty zwrotne cykli ustalone na podstawie odchyleń 
od trendu nie pokrywają się dokładnie z punktami zwrotnymi stóp wzrostu18. Okresy 
wysokiej dynamiki nie odpowiadają bowiem okresom wysokiej aktywności 
gospodarczej i na odwrót -  okresy słabej dynamiki nie pokrywają się z okresami 
niskiej aktywności. Tempo wzrostu gospodarczego może być bardzo wysokie tuż po 
wyjściu z recesji, zaś zerowe u szczytu ekspansji, przy najwyższym poziomie 
produkcji19. Należy ponadto odróżnić stopy wzrostu liczone w stosunku do 
poprzedniego okresu (miesiąca lub kwartału) i w stosunku do analogicznego okresu 
poprzedniego roku. Obydwie postacie stóp wzrostu dają inny obraz wahań 
cyklicznych, nawet po dostosowaniu tych pierwszych do skali rocznej.

Przyjęte wskaźniki referencyjne charakteryzują się zadowalającymi parametrami 
jakości z punktu widzenia potrzeb analizy cyklicznych zmian koniunktury. Własności 
statystyczne wskaźników referencyjnych zostały przedstawione w tabeli 5. Indeksy 
dynamiki PKB i produkcji przemysłowej mają QCS równe odpowiednio: 0,38 i 0,33, 
przy MCD = 1. Znacznie większą nieregularność wykazują roczne stopy wzrostu

17 Wskaźniki PKB i produkcji przemysłowej wykazują wahania sezonowe, potwierdzone testem 
F  na poziomie istotności 0,1%. Natomiast roczne stopy wzrostu tych wskaźników, liczone w 
stosunku do analogicznego miesiąca poprzedniego roku, nie wykazują z natury rzeczy wahań 
sezonowych. Mimo to wszystkie wskaźniki referencyjne, podobnie jak wszystkie wskaźniki 
klimatu gospodarczego, zostały wyrównane sezonowo w procedurze X12-ARIMA w celu 
zapewnienia pełnej porównywalności.
18 Obraz cyklu wzrostowego otrzymany z analizy odchyleń od trendu nie pokrywa się z 
obrazem uzyskanym z analizy stóp wzrostu. Analiza odchyleń od trendu i analiza stóp wzrostu 
to dwie różne metody badania cykli wzrostowych, dające zbliżone, ale nie identyczne ustalenia.
19 Charakterystyczne relacje między wahaniami poziomów, odchyleń od trendu i stóp wzrostu 
zostały przedstawione w innych publikacjach [G.Tichy 1976; M.Kórber-Weik 1983; Z. 
Matkowski 1994, 1997].
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powyższych indeksów: dla stóp wzrostu PKB QCS = 1,15 przy MCD -  1, zaś dla stóp 
wzrostu produkcji przemysłowej QCS = 1,59 przy MCD = 2.

Tabela 5. Własności statystyczne wskaźników referencyjnych

Kod. Wskaźnik QCS MCD Udział w wariancji Czas przebiegu 
(ADR)

Prognoza
ARIMA

I S C I MCD C
GDPI Indeks PKB" 0,38 1 0,2 40,8 59,5 2,2 14,6 26,2 tak
IPI Indeks PP" 0,33 1 1,5 26,5 66,1 1,6 2,7 10,1 tak
GDPG Stopa wzrostu PKB'’ 1,15 1 0,8 0,8 96,7 2,1 7,7 11,9 nie
IPG Stopa wzrostu PP'’ 1,59 2 4,3 1,3 90,1 1,9 3,6 9,4 tak
1995 = 100. h Analogiczny miesiąc poprzedniego roku = 100.

W prezentacji wyników przyjmujemy następujące oznaczenia: PKB -  GDP, 
produkcja przemysłowa -  IP. Indeksy dynamiki są oznaczone literą I, a stopy wzrostu 
literą G umieszczoną na końcu symbolu. Odchylenia od trendu są oznaczone literą C 
na początku symbolu. Zgodnie z tym zapisem, indeks dynamiki PKB (1995 = 100) jest 
oznaczony jako GDPI, jego odchylenie od trendu -  CGDPI, a stopa wzrostu -  GDPG. 
Dla produkcji przemysłowej odpowiednie wskaźniki mają oznaczenia: IPI, CIPI i IPG.

Zwróćmy uwagę na dynamiczne zależności zachodzące między dwoma miernikami 
aktywności gospodarczej: PKB i produkcją przemysłową. Ilustrują je współczynniki 
korelacji podane w tabeli 6. Indeks dynamiki PKB o stałej podstawie jest niemal 
idealnie skorelowany z analogicznych indeksem produkcji przemysłowej 
(współczynnik korelacji 0,99), ale indeksy te nie pozwalają na wyodrębnienie żadnych 
cykli w obrębie badanego okresu. Odchylenia od trendu dwóch wskaźników 
referencyjnych są ze sobą dość ściśle i prawie synchronicznie skorelowane 
(współczynnik korelacji 0,72); wskaźnik produkcji przemysłowej wyprzedza zmiany 
PKB najczęściej o 2 miesiące. To samo dotyczy stóp wzrostu (współczynnik korelacji 
0,78) przy zmianach synchronicznych. Natomiast nie ma znaczącej zależności między 
odchyleniami od trendu a stopami wzrostu -  wbrew sugestiom zawartym w 
literaturze20.

20 W empirycznych badaniach cykli koniunkturalnych przyjmuje się zazwyczaj, że odchylenia 
od trendu analizowanych wskaźników oraz stopy wzrostu wykazują identyczne cykle. Taki 
wniosek wyciągnął między innymi V. Zarnowitz analizując wahania koniunktury w USA. Stąd 
koncepcja cyklu wzrostowego bywa stosowana w dwojakim znaczeniu: jako wahania stóp 
wzrostu lub odchyleń od trendu. W rzeczywistości jednak obraz cykli uzyskiwany z analizy 
stóp wzrostu oraz odchyleń od trendu może się różnić.
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Tabela 6. Korelacja między wskaźnikami referencyjnymi
GDPI IPI CGDPI CIPI GDPG IPG

GDPI
IPI
CGDPI
CIPI
GDPG
IPG

0,987 (0) 
ns 
ns 
ns 
ns

0,987 (0)

ns
ns
ns
ns

ns
ns

0,718 (-3) 
ns 
ns

ns
ns

0,718 (+2)

0,649 (-4) 
ns

ns
ns
ns

0,649 (+4) 

0,783 (0)

ns
ns
ns
ns

0,783 (0)

Maksymalne wartości współczynnika korelacji między zmiennymi wykazanymi w boczku i 
główce tablicy zanotowane przy wyprzedzeniach lub opóźnieniach podanych w nawiasach. 
Wartości statystycznie nieistotne oznaczono: ns.

Tabela 7 ukazuje punkty zwrotne (S -  szczyt, D -  dno) dynamiki PKB i produkcji 
przemysłowej w latach 1994-2004, ustalone na podstawie trzech szeregów danych: a) 
indeksu dynamiki o podstawie 1995 = 100, b) składnika cyklicznego w postaci 
odchyleń od trendu, c) stopy wzrostu liczonej w stosunku do analogicznego miesiąca 
poprzedniego roku. W ustalaniu punktów zwrotnych cykli za podstawę przyjmujemy 
odnośne wskaźniki wyrównane sezonowo i wygładzone średnią MCD (jak już 
zaznaczyliśmy, tylko wskaźnik IPG wymagał takiego wygładzenia).

Tabela 7. Punkty zwrotne dynamiki gospodarczej
Wskaźnik 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PKB
-  indeks"
-  odchylenie 
od trendu D 09 S 03 

D 09 S 04 D 02 
S 12 D 02 S 04

-  stopa wzrostu/’ D 11 S 04 D 03 SOI D 02 SOI D 12 S 03
Produkcja 
przemysłowa 
-  indeks" S 05 D01 S 12 D 04 S 03
-  odchylenie 
od trendu

SOI 
D 09 S 02 D01 

S 11 D 04 S 03

-  stopa wzrosti/’ S 08 D 07 S 11 D 01 
S 12 D 06 S 03

1995 = 100. h Analogiczny miesiąc poprzedniego roku -  100.

Przy wyznaczaniu punktów zwrotnych przyjęta została zasada, iż minimalna 
długość fazy zwyżkowej lub zniżkowej wynosi 5 miesięcy. Zasada ta jest stosowana 
obecnie w analizie cykli wzrostowych w krajach OECD. Kryterium to pozwala 
pominąć bardzo krótkie i nieznaczne wahania. Fazą zwyżkową (zniżkową) jest okres 
wzrostu (spadku) wartości danego wskaźnika po zakończeniu poprzedniej fazy. W



przypadku utrzymywania się wartości liczbowych wskaźnika na tym samym poziomie 
za punkt zwrotny uznano ostatnie notowanie przed zmianą kierunku.

Rysunki 3a, 3b i 3c pokazują przebieg odpowiednich szeregów czasowych 
wskaźników referencyjnych. Wszystkie wskaźniki są ujęte w postaci zdesezonali- 
zowanej, po wygładzeniu średnią ruchomą o okresie MCD (ilekroć było to konieczne). 
Wskaźniki referencyjne są oznaczone zgodnie z podanym wyżej kodem. Indeksy 
dynamiki PKB i produkcji przemysłowej, przedstawione na rysunku 3a, są ujęte w 
normalnej skali (1995 = 100). Natomiast odchylenia od trendów oraz stopy wzrostu, 
przedstawione na rysunkach 3b i 3c, są ujęte w skali standaryzowanej, która 
wyrównuje amplitudę wahań, ułatwiając porównywanie obydwu wskaźników.

W ewolucji wskaźnika PKB trudno dopatrzyć się w rozpatrywanym okresie cykli 
koniunkturalnych rozumianych jako fazy absolutnego wzrostu i spadku produkcji. 
Dostrzegalne są natomiast zahamowania wzrostu w 1998 r. oraz w 2001 r. Wolumen 
produkcji przemysłowej także wykazywał trend rosnący, z wyjątkiem spadku w 1998 
r. i w latach 2001-2002. W odchyleniach od trendu oraz stopach wzrostu, 
wyrażających zmiany charakterystyczne dla cyklu wzrostowego, widać wyraźne 
załamanie dynamiki w 1998 r., przejściową poprawę w 1999 r. i radykalne zwolnienie 
wzrostu w latach 2000-2001, jak również poprawę koniunktury w latach 2002-2003. 
Jednak w 2004 r. odnotowujemy ponowny spadek dynamiki gospodarczej.21

Obydwa mierniki dynamiki gospodarczej osiągnęły najniższe notowania u dna 
kryzysu w 1992 r. (poza okresem objętym tą analizą), a najbardziej wyrazisty górny 
punkt zwrotny w okresie przesilenia wzrostu gospodarczego w latach 1998-1999. W 
obrazie tego przesilenia występują właściwie dwa szczyty: jeden na przełomie 1997 i
1998 r., drugi pod koniec 1999 r. Są one przedzielone swoistym „siodłem”. W ciągu
1999 r. nastąpiła przejściowa poprawa, która jednak wkrótce wygasła, 
zapoczątkowując dwuletni okres stagnacji. Dopiero w 2003 r. pojawiły się wyraźne 
oznaki ożywienia, chociaż stopy wzrostu PKB i produkcji przemysłowej rosły już od 
początku 2002 r.

Pomijając niewielkie wahania dynamiki gospodarczej na początku badanego 
okresu, za punkt kulminacyjny dynamiki przyjmiemy załamanie, które nastąpiło w 
1998 r.

21 Według danych rocznych, rok 1997 zamknął się rekordowo wysokim wzrostem PKB o 6,8% 
i produkcji przemysłowej o 20,8%. Zwolnienie wzrostu gospodarczego nastąpiło w 1998 r., gdy 
tempo wzrostu PKB zmalało do 4,8%, a produkcji przemysłowej do 3,5%. W kolejnych latach 
stopa wzrostu PKB obniżyła się do 4,1% w 1999 r., 4,0% w 2000 r., 1,0% w 2001 r. i 1,4% w 
2002 r. W 2003 r. rozpoczęło się ożywienie gospodarki -  w 2003 r. PKB wzrósł o 3,8 %, a w 
2004 r. o 4,5%.
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Rysunek 3a. Dynamika PKB i produkcji przemysłowej (1995 = 100)

Rysunek 3b. Dynamika PKB i produkcji przemysłowej (odchylenia od trendu)
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Rysunek 3c. Dynamika PKB i produkcji przemysłowej (stopy zmian)

W określeniu punktów zwrotnych cyklu wzrostowego w Polsce w badanym okresie 
napotykamy pewne problemy, ponieważ obraz cyklu uzyskany z analizy stóp wzrostu 
nie pokrywa się dokładnie z obrazem otrzymanym z analizy odchyleń od trendu. 
Ponadto dwa rozważane wskaźniki referencyjne -  PKB i produkcja przemysłowa -  
wykazują pewne różnice w swoich wahaniach. Rozbieżności te dotyczą głównie 
górnego punktu zwrotnego kończącego okres wysokiej dynamiki notowanej w latach 
1995-1997 oraz dolnego punktu zwrotnego zapoczątkowującego ożywienie 
gospodarcze po okresie stagnacji w latach 2001-2002.

W datowaniu górnego punktu zwrotnego dynamiki gospodarczej w latach 1997- 
1998 (początku zwolnienia wzrostu gospodarczego) napotykamy szczególny problem. 
Zarówno odchylenia od trendu, jak i stopy wzrostu produkcji przemysłowej lokalizują 
ten punkt na przełomie 1997 i 1998 r. Składnik cykliczny PKB (odchylenie od trendu) 
osiąga szczytowy poziom w kwietniu 1998 r. Kontrowersyjną sprawą jest natomiast 
kształtowanie się stóp wzrostu PKB. Podawane przez GUS kwartalne stopy wzrostu 
PKB (liczone w stosunku do analogicznego okresu w poprzednim roku) wykazują 
najwyższe notowanie w IV kwartale 1996 r., co po interpolacji do przedziałów 
miesięcznych sugeruje szczytowy poziom dynamiki gospodarczej już w styczniu 
1997 r.



Tak wczesna lokalizacja niekorzystnego zwrotu w dynamice gospodarczej jest mało 
wiarygodna. Nie znajduje ona potwierdzenia w kształtowaniu się dynamiki produkcji 
przemysłowej oraz rocznych stóp wzrostu PKB. Jest absolutnie nieprawdopodobne, 
aby dynamika PKB uległa załamaniu wcześniej aniżeli dynamika produkcji 
przemysłowej, ponieważ najwcześniejsze oznaki załamania wykazują z reguły działy 
produkcji materialnej, a w szczególności przemysł. Wydaje się zatem, że maksymalne 
notowanie tempa wzrostu PKB w IV kwartale 1996 r. podane przez GUS jest błędne. 
W skali rocznej tempo wzrostu PKB wyniosło 6,0% w 1996 r., 6,8% w 1997 r. i 4,8% 
w 1998 r. Osłabienie dynamiki PKB nastąpiło więc znacznie później, prawdopodobnie 
dopiero na początku 1998 r. Przyjmiemy, że cykl wzrostowy osiągnął szczyt w 
kwietniu 1998 r., tak jak to sugerują odchylenia od trendu dynamiki PKB i dynamika 
produkcji przemysłowej.

Innym problemem jest datowanie dolnej cezury cyklu pod koniec badanego okresu. 
Stopa wzrostu PKB zaczyna rosnąć już pod koniec 2001 r., zaś stopa wzrostu 
produkcji przemysłowej od czerwca 2002 r. W odchyleniach od trendu indeks 
produkcji przemysłowej wykazuje poprawę od połowy 2002 r., natomiast indeks PKB 
dopiero od początku 2003 r. Za początek fazy ożywienia przyjmiemy kwiecień 2002 r., 
tak jak sugeruje to dynamika produkcji przemysłowej.

Dwa punkty zwrotne mini-cyklu, który wystąpił w 1999 r., nie nastręczają 
większych trudności w datowaniu, gdyż wskazania indykatorów referencyjnych w tych 
przypadkach są w zasadzie zgodne.

Przyjmiemy zatem ostatecznie następujące punkty zwrotne zasadniczego cyklu 
wzrostowego:

szczyt 04.1998,
dno 04.2002.

W następnym punkcie zbadamy zachowanie się analizowanych wskaźników 
klimatu gospodarczego w okolicy tak ustalonych punktów zwrotnych, aby ocenić ich 
przydatność w sygnalizowaniu zmian koniunktury.

6. Zgodność z rzeczywistym rozwojem gospodarki

Zgodność ogólnogospodarczych wskaźników koniunktury opartych na wynikach 
badań ankietowych z faktycznym rozwojem gospodarki prześledzimy na podstawie 
dwóch kryteriów: a) korelacji zmian w skali całego badanego okresu (z 
uwzględnieniem ewentualnych wyprzedzeń), b) rozkładu punktów zwrotnych.



Tabela 8 pokazuje wyniki korelacji krzyżowej między różnymi odmianami 
wskaźnika klimatu gospodarczego a dynamiką PKB i produkcji przemysłowej, 
rozpatrywaną w kategoriach odchyleń od trendu oraz stóp wzrostu. Długość 
wyprzedzeń i opóźnień zmierzono przy maksymalnej wartości współczynnika korelacji 
(ujawnionej w analizie 25 wyprzedzeń i opóźnień).

Wskaźniki klimatu gospodarczego obliczone na podstawie danych IRG wykazują 
dość ścisłą korelację ze stopami wzrostu wskaźników referencyjnych, a zwłaszcza z 
tempem wzrostu PKB, przeważnie synchronicznie lub z nieznacznym wyprzedzeniem 
(współczynniki korelacji 0,88 i 0,86). Wskaźniki liczone na podstawie danych GUS są 
słabiej skorelowane ze stopami wzrostu wskaźników referencyjnych i są względem 
nich wyraźnie opóźnione.

W odchyleniach od trendu wskaźniki oparte na danych GUS są bardziej zgodne z 
kształtowaniem się analogicznych odchyleń wskaźników referencyjnych, zwłaszcza 
PKB (współczynniki korelacji 0,77 i 0,62) i wykazują względem nich wyraźne 
wyprzedzenie.

1 2 0

Tabela 8. Korelacja międz>' wskaźnikami klimatu gospodarczego i wskaźnikami
referencyjnymi

Wskaźnik"'
PKB Produkcja przemysłowa

odchylenie od 
trendu stopa wzrostu odchylenie od 

trendu stopa wzrostu

ZHG1C
ZHG4

0,813 (+20) 
0,724 (+22)

0,875 (-1) 
0,856 (0)

0,663 (-3) 
0,580 (-2)

0,797 (0) 
0,776 (+1)

ZGG1C
ZGG4

0,767 (-8) 
0,619 (-8)

0,771 (+7) 
0,811 (+3)

0,594 (-2) 
0,715 (-1)

0,479 (+1) 
0,580 (+3)

" Wartości absolutne wskaźników klimatu gospodarczego zostały skorelowane ze stopami 
wzrostu wskaźników referencyjnych, a ich odchylenia od trendu z odpowiednimi odchyleniami 
wskaźników referencyjnych.

W stosunku do tempa wzrostu PKB najwyższą zgodność wykazuje wskaźnik 
ZHG1C (oparty na danych IRG), natomiast w odchyleniach od trendu najlepszy 
wydaje się wskaźnik ZGG1C (oparty na danych GUS). Ustalenia dotyczące odchyleń 
od trendu zmieniają się jednak przy każdorazowej aktualizacji tych wskaźników. Jeżeli 
zatem chcemy uzyskać względnie trwały pogląd na temat zgodności wskaźników 
klimatu gospodarczego z rzeczywistą dynamiką gospodarczą, to należy brać pod 
uwagę zgodność ich ewolucji ze stopami wzrostu wskaźników referencyjnych. Szeregi 
czasowe stóp wzrostu są wstecznie ustalone i nie podlegają zmianom (z wyjątkiem



sporadycznych rewizji danych źródłowych). Są one łatwe do interpretacji, dostępne w 
publikowanej statystyce i nie wymagają żmudnych obliczeń trendów.

Wynika z tego również ważna uwaga metodologiczna. Wskaźniki koniunktury 
oparte na wynikach badań ankietowych, wyrażające przeważnie zmiany określonych 
wielkości ekonomicznych nie powinny być odnoszone do absolutnego poziomu 
aktywności gospodarczej, lecz raczej do tempa wzrostu wskaźników referencyjnych. 
Należy je interpretować w kategoriach zmian dynamiki gospodarczej, a nie zmian 
poziomu aktywności. W szczególności, ich spadek sygnalizuje najczęściej jedynie 
zwolnienie wzrostu gospodarczego, a niekoniecznie absolutny spadek produkcji.

Tabela 9 przedstawia wyniki regresji liniowej między dynamiką PKB i produkcji 
przemysłowej a wskaźnikami klimatu gospodarczego opartymi na wynikach badań 
ankietowych. W górnej części podane zostały wyniki regresji między tempem wzrostu 
PKB i produkcji przemysłowej a wskaźnikami klimatu gospodarczego opartymi na 
danych IRG. W dolnej części podano wyniki regresji między odchyleniami od trendu 
indeksów PKB i produkcji przemysłowej a odchyleniami od trendu wskaźników 
klimatu gospodarczego opartych na danych GUS. Pominięte zostały równania regresji 
dla wskaźników słabiej skorelowanych i opóźnionych.
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Tabela 9. Wyniki regresji
Zmienna

objaśniana
Zmienna

objaśniająca
Wyprzedzenie (-) 
lub opóźnienie (+) Stała Parametr R2

Szeregi nie detrendyzowcme

GDPG ZHG1C -1 -126,42 (-11,5) 2,31 (21,1) 0,77
ZHG4 0 -119,25 (-10,1) 2,24(18,9) 0,73

IPG ZHG1C 0 -408,06 (-11,9) 5,16(15,0) 0,63
ZHG4 + 1 -391,11 (-11,0) 4,99(14,0) 0,60

Szeregi detrendyzowcme

CGDPI CZGG1C -8 -187,50 (-12,7) 2,88(19,5) 0,76
CZGG4 -8 -171,70 (-7,3) 2,72(11,5) 0,52

CIPI CZGG1C -2 -260,60 (-6,3) 3,61 (8,7) 0,37
CZGG4 -1 -380,24 (-9,5) 4,80(11,9) 0,53

GDPG -  roczna stopa wzrostu PKB (w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku); 
IPG -  roczna stopa wzrostu produkcji przemysłowej (w stosunku do analogicznego okresu 
poprzedniego roku); CGDPI -  odchylenie od trendu wskaźnika PKB (1995 = 100); CIPI -  
odchylenie od trendu indeksu produkcji przemysłowej (1995 = 100); CZGG1C -  odchylenie od 
trendu wskaźnika ZGG1C; CZGG4 -  odchylenie od trendu wskaźnika ZGG4. Statystyka t 
podana w nawiasach.



Wszystkie nasze wskaźniki klimatu gospodarczego wykazują niezłą zdolność do 
odwzorowania tempa wzrostu PKB, ale tylko wskaźniki oparte na danych IRG czynią 
to synchronicznie lub z nieznacznym wyprzedzeniem. Wskaźniki oparte na danych 
GUS wykazują kilkumiesięczne opóźnienie w stosunku do tempa wzrostu PKB.

Z kolei w zakresie odchyleń od trendów znacznie lepsze wyniki ujawniają 
wskaźniki oparte na danych GUS, które łączą stosunkowo wysoki stopień objaśnionej 
wariancji ze znacznym wyprzedzeniem. Jednak, jak już wyjaśnialiśmy, ustalenia 
dotyczące zgodności wskaźników klimatu gospodarczego z dynamiką produkcji 
rozpatrywaną w kategoriach odchyleń od trendu ulegają zmianom przy każdorazowej 
identyfikacji trendów, a sporządzanie na tej podstawie prognoz koniunktury wymaga 
każdorazowo żmudnej detrendyzacji.

Wyniki regresji potwierdzają, ogólnie biorąc, nasze wnioski wynikające z analizy 
korelacji, choć współczynniki korelacji krzyżowej nie transformują się wprost we 
współczynniki determinacji, oszacowane w procedurze regresji. Wskaźniki oparte na 
danych IRG wyjaśniają 73-77% zmienności stóp wzrostu PKB, a wskaźniki oparte na 
danych GUS objaśniają 52-76% zmienności odchyleń od trendu PKB.

Własności diagnostyczno-prognostyczne wybranych wskaźników klimatu 
gospodar-czego w przekroju całego badanego okresu ilustrują rysunki 4 - 7 .  Pokazują 
one kolejno ewolucję dwóch wskaźników opartych na danych IRG (ZHG1C i ZHG4) 
oraz analogicznych wskaźników opartych na danych GUS (ZGG1C i ZGG4) na tle 
dynamiki PKB i produkcji przemysłowej. Wskaźniki oparte na danych IRG są 
konfrontowane ze stopami wzrostu PKB i produkcji przemysłowej. Wskaźniki oparte 
na danych GUS w postaci odchyleń od trendu są konfrontowane z odchyleniami od 
trendu indeksów PKB i produkcji przemysłowej. Wskaźniki klimatu gospodarczego 
zostały wykreślone linią przerywaną, a wskaźniki referencyjne linią ciągłą. Wszystkie 
wskaźniki zostały ujęte w postaci znormalizowanej, po wyrównaniu amplitudy wahań.

Porównanie wykresów prowadzi do wniosku, że wskaźniki klimatu gospodarczego 
liczone z danych IRG dobrze odzwierciedlają wahania dynamiki PKB i czynią to 
przeważnie z niewielkim wyprzedzeniem. W sygnalizowaniu krótkookresowych zmian 
tempa wzrostu gospodarczego spisują się one niewątpliwie lepiej niż podobne 
wskaźniki oparte na danych GUS. Z kolei wskaźniki klimatu gospodarczego oparte na 
danych GUS dobrze funkcjonują w sygnalizowaniu zwrotów koniunktury w 
kategoriach odchyleń od trendów. Ważnym atutem są przy tym dość długie 
wyprzedzenia (o 1-2 kwartały), co stwarza możliwość wykorzystania tych wskaźników 
w prognozowaniu. Niestety, wymaga to każdorazowo detrendyzacji szeregów 
czasowych.

1 2 2



Mając oszacowane równania regresji między dynamiką PKB i innych wskaźników 
referencyjnych a kształtowaniem się wskaźników klimatu gospodarczego, można 
prognozować z pewnym wyprzedzeniem lub monitorować bez zwłoki istotne wahania 
dynamiki gospodarczej. Rysunki 8 i 9 ilustrują taką zdolność wskaźników klimatu 
gospodarczego obliczonych na podstawie badań ankietowych IRG względem tempa 
wzrostu PKB i produkcji przemysłowej. Rysunki 10 i 11 pokazują podobną możliwość 
monitorowania i prognozowania zmian PKB i produkcji przemysłowej w kategoriach 
odchyleń od trendów za pomocą wskaźników klimatu gospodarczego opartych na 
danych GUS. Linia pogrubiona ukazuje rzeczywiste wahania dynamiki produkcji, a 
linia cienka -  ich odwzorowanie uzyskane z równania regresji. Rysunki dokumentują 
dobrą zgodność wskaźników klimatu gospodarczego z rzeczywistymi zmianami 
dynamiki gospodarczej oraz ich zdolność do wczesnego sygnalizowania zwrotów 
koniunktury.
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Rysunek 4. Wskaźnik klimatu gospodarczego ZHG1C i tempo wzrostu PKB
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Rysunek 5. Wskaźnik klimatu gospodarczego ZHG4 i tempo wzrostu PKB

Rysunek 6. Wskaźnik klimatu gospodarczego ZGG1C i dynamika PKB (odchylenia 
od trendu)
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Rysunek 7. Wskaźnik klimatu gospodarczego ZGG4 i dynamika PKB (odchylenia od 
trendu)

Rysunek 8. Tempo wzrostu PKB i odwzorowanie z regresji względem ZHG1C
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Rysunek 11. Odchylenia od trendu PKB i odwzorowanie z regresji względem ZGG4

Nie wszystkie analizowane wcześniej warianty wskaźnika klimatu gospodarczego 
funkcjonują równie dobrze pod względem zgodności z rzeczywistym rozwojem 
gospodarki oraz zdolności do sygnalizowania zwrotów koniunktury. W tej chwili 
najbardziej obiecujące wydają się formuły 1C i 4. Pod względem zgodności z tempem 
wzrostu PKB znacznie lepsze okazują się wskaźniki oparte na danych IRG. Pod 
względem zgodności ze składnikiem cyklicznym PKB (odchyleniem od trendu) lepsze 
wyniki dają wskaźniki oparte na danych GUS.

Wysoka korelacja między wskaźnikami klimatu gospodarczego opartymi na danych 
ankietowych i wskaźnikami wzrostu gospodarczego potwierdza słuszność hipotezy, że 
faktyczne wyniki makroekonomiczne w dużym stopniu zależą od mikroekonomicznej 
percepcji aktualnej sytuacji gospodarczej i widoków na przyszłość. Indywidualne 
oceny bieżącej sytuacji gospodarczej i prawdopodobnych jej zmian wpływają na 
decyzje jednostek gospodarujących dotyczące podaży i popytu, kształtując tym samym 
faktyczny rozwój aktywności gospodarczej. Dlatego też wskaźniki klimatu 
gospodarczego, oparte na wynikach badań ankietowych, wyrażające 
mikroekonomiczne oceny, postawy i zamiary, są cennym narzędziem w badaniu wahań 
koniunktury.

Drugim przyjętym w tej analizie kryterium oceny naszych wskaźników klimatu 
gospodarczego jest ich zdolność do sygnalizowania istotnych zwrotów koniunktury.
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Tabela 10. Punkty zwrotne wskaźników klimatu gospodarczego

Wskaźnik i postać 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ZHG1C
-  indeks DOS SOI S 08 D 01 D 02 D 09 S 03

wyrównany D 07 S 09 S 12
-  odchylenie D 08 SOI S 08 D01 D 02 D 09 S 03

od trendu D 07 S 09 S 12
-  tendencja DOS SOI S 10 D 01 DOS S 04

D 07 S 12
ZHG4

-  indeks S 12 D 05 S 02 S 04 D01 S 02 D 12 S 07
wyrównany D 07

-  odchylenie S 12 D 05 S 04 D 01 S 02 D 11 S 07
od trendu

-  tendencja S 12 D 06 S 01 S 06 D01 SOI D 11 S 07
D 07

ZGG1C
-  indeks S 03 D01 D 02

wyrównany S 07
-  odchylenie S 05 S 07 D 04

od trendu D 12
-  tendencja S 03 D01 D 02 D 02

S 07 S 07
ZGG4

-  indeks S 11 D 07 S 06 S 06 D 06 S 03 D01 S 06
wyrównany D 12

-  odchylenie S 11 D 07 S 06 D 02
od trendu

-  tendencja S 01 S 07 D 07 S 01 D 01 D 04
D 07 S 12 S 06

Tabela 10 ilustruje rozkład punktów zwrotnych naszych wskaźników, ujętych w 
trzech postaciach: a) indeksu wyrównanego sezonowo, b) tendencji rozwojowej (9- lub 
13-miesięczna średnia ruchoma), c) odchyleń od trendu. W analizie punktów 
zwrotnych cyklu wzrostowego najwłaściwszy jest indeks wyrównany sezonowo, 
ewentualnie wygładzony za pomocą średniej ruchomej o okresie równym MCD. 
Tendencja rozwojowa (trend + cykl), wyznaczona za pomocą średniej ruchomej o 
okresie mniej więcej rocznym, przesuwa nieco punkty zwrotne. Odchylenia od trendu 
wykazują przeważnie podobne daty najważniejszych zwrotów jak szeregi nie 
detrendyzowane, ponieważ wskaźniki te w dłuższym okresie są z natury rzeczy 
stacjonarne.
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Tabela 11 pokazuje długość wyprzedzeń (-) lub opóźnień (+) wskazań naszych 
indykatorów (w miesiącach) w stosunku do punktów zwrotnych cyklu wzrostowego, 
określonych w punkcie 5. Najbardziej istotną sprawą jest kształtowanie się naszych 
syntetycznych wskaźników koniunktury w okolicach zasadniczego zwrotu w dynamice 
gospodarczej odnotowanego na początku 1998 r. (zwolnienie wzrostu) oraz na 
początku 2002 r. (początek ożywienia). Za podstawę przyjmujemy wskazania 
indeksów wyrównanych sezonowo.

Tabela 11. Zachowanie wskaźników klimatu gospodarczego wyrównanych sezonowo
wokół punktów zwrotnych cyklu wzrostowego (wyprzedzenie lub 
opóźnienie w miesiącach)_______________________________________

Szczyt
04.1998

Dno
04.2002

ZHG1C -7 -7
ZHG4 -12 -4
ZGG1C +3 -2
ZGG4 +2 -3

Jak wynika z powyższego zestawienia, w sygnalizowaniu zwrotów koniunktury 
wskaźniki klimatu gospodarczego oparte na wynikach badań IRG mają niewątpliwą 
przewagę nad analogicznymi wskaźnikami opartymi na wynikach badań GUS. 
Sygnalizowały one ze znacznym wyprzedzeniem dwa zasadnicze zwroty dynamiki 
gospodarczej w rozpatrywanym okresie, jak również dwa mniejsze zwroty w 1999 r. 
(te ostatnie synchronicznie). Wskaźniki klimatu gospodarczego obliczone na podstawie 
danych GUS odnotowały te zwroty z pewnym opóźnieniem i raczej nie wykryły 
dyskretnych zmian dynamiki w 1999 r. Po detrendyzacji szeregów czasowych 
wskaźniki wypełnione danymi GUS odzyskują zdolność do sygnalizowania zmian 
koniunktury z pewnym wyprzedzeniem. Ale, jak już zaznaczyliśmy wcześniej, 
detrendyzacja jest dodatkowym, kłopotliwym zabiegiem w analizie danych. 
Bezpośredni adresaci bieżących informacji o koniunkturze -  politycy i przedsiębiorcy 
-  oczekują jasnych i zrozumiałych sygnałów o stanie koniunktury i prawdopodobnych 
jej zmianach, bez uciekania się do analizy odchyleń od trendów. Takiej informacji 
dostarczają syntetyczne wskaźniki koniunktury oparte na wynikach badań IRG.

Oczywiście, wszelkie wskaźniki koniunktury -  sektorowe lub ogólnogospodarcze -  
muszą być uwolnione od wpływu wahań sezonowych, zanim posłużą do jakichkolwiek 
wnioskowań na temat aktualnej i przyszłej tendencji koniunktury. Zniwelowanie 
czynnika sezonowego może być dokonane w dwojaki sposób: a) przez formułowanie
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pytań zadawanych w badaniach ankietowych w taki sposób, aby respondenci w swoich 
odpowiedziach sami eliminowali zmiany sezonowe (w tym kierunku idzie praktyka 
zharmonizowanych testów koniunktury w krajach UE), b) przez podawanie do 
wiadomości publicznej wyników badań ankietowych zdesezonalizowanych przy 
zastosowaniu mechanicznych procedur, takich jak X12-ARIMA lub TRAMO-SEATS. 
Niestety, w ankietowych badaniach koniunktury prowadzonych w Polsce eliminacja 
zmian sezonowych jest wciąż zaniedbywana. Wyniki tych badań, podawane do 
wiadomości publicznej, są z reguły obciążone dużym wpływem czynnika sezonowego, 
a dokonywane na ich podstawie oceny aktualnych tendencji koniunktury są często 
mylące.

Oceniając przydatność wskaźników klimatu gospodarczego w monitorowaniu i 
prognozowaniu zmian koniunktury nie można oczywiście poprzestać na dwóch 
obserwacjach ich zachowań w okolicy zasadniczych punktów zwrotnych dynamiki 
gospodarczej. Konieczne jest zbadanie ich kształtowania się w dłuższym okresie. 
Stosunkowo krótki okres obserwacji nie pozwala na dokładne zbadanie zachowania się 
naszych indykatorów w różnych sytuacjach. Uzasadnia to potrzebę kontynuacji tych 
badań.

Należy również podkreślić, iż wskaźniki klimatu gospodarczego oparte na 
wynikach badań ankietowych służą nie tylko do oceny aktualnego poziomu 
aktywności gospodarczej i jej prawdopodobnych tendencji. Są one również 
instrumentem pozwalającym na weryfikację wskazań oficjalnej statystyki. Rachunki 
dochodu narodowego -  mimo ciągłego postępu -  pozostają nadal niezbyt precyzyjnym 
źródłem informacji o faktycznym poziomie aktywności gospodarczej. Każdy kraj 
powinien dysponować różnymi systemami oceny kondycji gospodarki, nie polegając 
jedynie na oficjalnej statystyce. Wskaźniki klimatu gospodarczego to jeden z 
kierunków poszukiwania takich alternatywnych systemów. Ich podstawą są oceny 
aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiębiorstw i gospodarstw domowych, 
formułowane przez jednostki uczestniczące w badaniu ankietowym dobrowolnie i z 
zachowaniem anonimowości. Takie oceny są często bardziej prawdziwe niż 
obligatoryjne sprawozdania będące podstawą rachunków dochodu narodowego i 
innych danych statystyki gospodarczej.

7. Ocena zmiennych składowych

Adekwatność złożonych wskaźników ogólnego klimatu gospodarczego w wysokim 
stopniu zależy od jakości zmiennych składowych, opisujących koniunkturę w
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poszczególnych sektorach gospodarki. W tym punkcie przedstawimy wyniki analizy 
zmiennych składowych dokonanej w 2004 r. Z uwagi na pracochłonność tej części 
analizy nie ma potrzeby powtarzania wszystkich szczegółowych obliczeń już po roku, 
tym bardziej, że wyniki analizy szeregów czasowych obejmujących cały badany okres 
nie mogły ulec znaczącym zmianom.

Tabela 12 przedstawia własności statystyczne zmiennych składowych zastoso­
wanych przy obliczaniu naszych indykatorów, uzyskane w procedurze X12-ARIMA. 
Niemal wszystkie z nich mają dobre charakterystyki z punktu widzenia przydatności w 
analizie wahań cyklicznych (QCS < 1 i MCD < 3). Udział zmian nieregularnych w 
całkowitej wariancji jest na ogół znikomy. Natomiast udział wahań sezonowych jest 
przeważnie bardzo znaczny. W największym stopniu dotyczy to wskaźników 
koniunktury w budownictwie, ale również niektórych wskaźników koniunktury w 
przemyśle oraz w handlu. Praktycznie wolne od wahań sezonowych są jedynie 
wskaźniki dotyczące kondycji gospodarstw domowych. Zaskakująco niskie obciążenie 
zmianami sezonowymi wykazuje wskaźnik koniunktury w rolnictwie (z badań 
ankietowych IRG).

Tabela 12. Własności statystyczne zmiennych składowych

Kod . Sektor QCS. MCD Udział w wariancji Czas przebiegli 
(ADR)

Prognoza
ARIMA

I 5 C I C MCD
ZH03A Przemysł 0,47 2 2,8 46,1 51,3 1,9 9,2 5,6 nie
ZH05A 0,44 1 2,1 33,1 64,4 1,9 10,8 4,1 nie
ZG03A 0,30 3 2,3 69,5 26,5 1,9 7,9 4,3 tak
ZG05A 0,14 2 0,7 75,9 24,2 1,7 6,0 4,5 tak
ZH09 Budownictwo 0,41 1 0,5 55,1 45,9 2,1 9,2 4,1 nie
ZH11A 0,30 1 0,8 86,8 19,8 2,6 6,6 4,3 nie
ZG08A 0,43 1 1,0 72,6 24,1 2,0 6,6 4,6 tak
ZG10A 0,46 1 0,6 68,2 31,9 2,2 6,0 4,4 tak
ZH17 Handel 0,75 1 5,6 68,3 26,1 2,2 6,6 4,3 nie
ZH20A 0,54 1 1,2 34,2 58,7 2,3 7,9 4,8 tak
ZG13 0,31 1 1,2 21,8 72,6 1,9 7,9 3,2 nie
ZG15A 0,33 2 1,7 34,7 60,7 1,8 7,9 5,9 tak
ZH25 Rolnictwo 0,31 1 0,4 14,0 80,9 1,9 8,5 6,3 nie
ZH28 Gospodarstwa

domowe 0,97 1 1,6 2,6 91,7 2,0 7,4 4,8 nie

ZD06 1,22 2 3,1 1,5 95,9 2,1 7,4 4,5 tak
Oznaczenia -  jak w tabeli 2.



Nie ulega wątpliwości, że wyniki ankietowych badań koniunktury w budownictwie, 
przemyśle i handlu powinny być desezonalizowane przed jakimkolwiek 
wnioskowaniem co do tendencji koniunktury. Jak już podkreślaliśmy, oceny 
koniunktury w poszczególnych sektorach gospodarki formułowane na podstawie badań 
ankietowych bez wyrównania sezonowego mogą być niemiarodajne. W naszej analizie 
wszystkie rozważane wskaźniki klimatu gospodarczego zostały oczyszczone z wahań 
sezonowych.

Wyniki analizy prowadzą do dwóch wniosków. Po pierwsze, tendencje koniunktury 
w różnych sektorach gospodarki w świetle badań ankietowych są zróżnicowane. 
Liczone na tej podstawie syntetyczne wskaźniki klimatu gospodarczego są wypadkową 
tych różnych tendencji. Niemniej jednak wszystkie zmienne składowe ujawniają 
wyraźne załamanie dynamiki gospodarczej od 1998 r. oraz poprawę koniunktury pod 
koniec badanego okresu. Niektóre wskaźniki sygnalizowały te dwa zasadnicze zwroty 
z dużym wyprzedzeniem.

Po drugie, jednoimienne wskaźniki pochodzące z obydwu zbiorów, pomimo 
pewnych różnic, ujawniają podobne tendencje. Dotyczy to zwłaszcza wskaźników 
koniunktury w budownictwie, przemyśle oraz wskaźnika nastroju konsumentów. 
Większą rozbieżność wykazują wskaźniki koniunktury w handlu.

Sprawą zasadniczej wagi jest zgodność wskaźników opisujących koniunkturę w 
poszczególnych sektorach gospodarki z rzeczywistym kształtowaniem się produkcji i 
sprzedaży. Można to sprawdzić tylko dla tych działów gospodarki, dla których 
dostępne są odpowiednie wskaźniki referencyjne. Dla przemysłu, budownictwa i 
handlu detalicznego istnieją odpowiednie dane statystyczne GUS, opisujące wolumen 
produkcji i sprzedaży. Dla rolnictwa dysponujemy własnym wskaźnikiem produkcji 
sprzedanej, obliczanym na podstawie statystyki skupu podstawowych produktów 
rolniczych (zboża, ziemniaków, mleka i żywca). Dla sektora gospodarstw domowych 
nie ma podobnych punktów odniesienia.

Analiza zgodności sektorowych wskaźników jakościowych (z badań ankietowych) 
oraz ilościowych (dane statystyczne) została wykonana w edycji naszych wskaźników 
opracowanej w 2003 r. [Z. Matkowski 2003a]. Ze względu na pracochłonność tej 
analizy nie ma potrzeby jej powtarzania w tym roku. Przytoczymy jedynie 
najważniejsze ustalenia i wnioski.
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Tabela 13. Korelacja między wskaźnikami koniunktury w poszczególnych sektorach 
gospodarki i wskaźnikami referencyjnymi

Kod Sektor
Źródło
danych

Wskaźnik referencyjny
odchylenie od 

trendua stopa wzrostu

ZH03A Przemysł IRG 0,660 (-1) 0,762 (0)
ZH05A IRG ns 0,892 (0)
ZG03A GUS 0,603 (-4) 0,796 (-1)
ZG05A GUS 0,617 (-4) ns
ZH09 Budownictwo IRG 0,770 (-10) 0,849 (-2)
ZH11A IRG 0,656 (-10) 0,779 (0)
ZG08A GUS 0,514 (-3) 0,805 (0)
ZG10A GUS 0,771 (-5) 0,852 (0)
ZH17 Handel IRG ns inv. ns
ZH20A IRG ns inv. ns
ZG13 GUS ns 0,615 (-1)
ZG15A GUS 0,604 (-10) 0,638 (-1)
ZH25 Rolnictwo IRG -0,642 (+7) inv. ns

a Detrendyzowany wskaźnik koniunktury względem detrendyzowanego wskaźnika
referencyjnego.
ns -  korelacja statystycznie nieistotna. 
inv. -  korelacja odwrotna.

Tabela 13 ukazuje wyniki korelacji krzyżowej między wskaźnikami koniunktury w 
poszczególnych sektorach gospodarki opartymi na wynikach badań ankietowych IRG i 
GUS a ich odpowiednikami w oficjalnej statystyce produkcji i sprzedaży. 
Wskaźnikami referencyjnymi są indeksy produkcji przemysłowej, budownictwa i 
handlu detalicznego ze statystyki GUS, a dla rolnictwa nasz własny kalkulacyjny 
indeks produkcji sprzedanej. Pierwsza kolumna wyników pokazuje korelację między 
odchyleniami od trendów poszczególnych wskaźników koniunktury i odchyleniami od 
trendów odnośnych wskaźników referencyjnych. Druga kolumna ukazuje korelację 
między wskaźnikami koniunktury i stopami wzrostu wskaźników referencyjnych 
(liczonymi w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku).

W ubiegłorocznej edycji syntetycznych wskaźników koniunktury zamieściliśmy 
wykresy, ukazujące dobrą na ogół zgodność wskaźników koniunktury w przemyśle i w 
budownictwie pochodzących z badań ankietowych IRG i GUS z dynamiką produkcji w 
tych sektorach wynikającą z oficjalnej statystyki. Jednocześnie pokazana została 
rozbieżność między wskaźnikami koniunktury w handlu a rejestrowaną statystycznie



dynamiką sprzedaży oraz słaba zależność między wskaźnikiem koniunktury w 
rolnictwie podawanym przez IRG i kalkulacyjnym wskaźnikiem produkcji rynkowej 
rolnictwa.

Można oczywiście spekulować, czy odnotowana niezgodność pomiędzy 
wskaźnikami koniunktury w handlu i rolnictwie opartymi na badaniach ankietowych i 
danymi statystycznymi dotyczącymi produkcji i sprzedaży w tych sektorach dowodzi 
nieadekwatności wyników badań ankietowych, czy też luk i ułomności urzędowej 
statystyki. Zapewne jedno i drugie ma miejsce. Jednak w ocenie stanu gospodarki nie 
mamy właściwie innego punktu odniesienia poza urzędową statystyką.

Niezgodność wskaźnika koniunktury w rolnictwie z naszym wskaźnikiem 
referencyjnym opisującym dynamikę produkcji sprzedanej rolnictwa dotyczy tylko 
jednej formuły wskaźnika klimatu gospodarczego obliczanej na podstawie danych IRG 
(ZHG4), przy czym waga tego wskaźnika jest bardzo mała (około 5%). Ostatecznie 
można by ten wskaźnik pominąć (podobnie jak w formule ESI stosowanej w UE), choć 
byłoby jednak lepiej, aby ogólny wskaźnik koniunktury gospodarczej uwzględniał 
sytuację w rolnictwie.

Większym problemem jest nieadekwatność wskaźników koniunktury w handlu, 
sektorze reprezentującym obecnie około 25% PKB. Są one włączane do naszych 
syntetycznych wskaźników z dużymi wagami, wpływając w istotny sposób na ich 
jakość. Nieadekwatność ocen dotyczących koniunktury w handlu rzutuje negatywnie 
na diagnostyczne i prognostyczne własności ogólnego wskaźnika koniunktury. Miejmy 
nadzieję, że w badaniach ankietowych dotyczących koniunktury w handlu obydwa 
ośrodki podejmą wkrótce jakieś kroki w kierunku urealnienia swych ocen.

Analizując wskaźniki koniunktury w poszczególnych sektorach gospodarki oparte 
na wynikach badań ankietowych, można będzie ostatecznie opracować najbardziej 
efektywną formułę ogólnego wskaźnika koniunktury, łącząc najlepiej funkcjonujące 
wskaźniki sektorowe pochodzące z różnych źródeł. Na przykład, wskaźniki 
koniunktury w przemyśle i budownictwie z badań ankietowych IRG można połączyć 
ze wskaźnikami koniunktury w handlu z badań ankietowych GUS oraz uzupełnić je 
wskaźnikiem opisującym kondycję gospodarstw domowych na podstawie badań 
ankietowych Ipsos. Rzeczywistym problemem w doborze zmiennych składowych 
syntetycznego wskaźnika jest jednak fakt, że w przypadku rozbieżności między 
wynikami badań ankietowych i danymi oficjalnej statystyki nie jesteśmy pewni, która 
z tych informacji jest bliższa prawdy.
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8. Wnioski

1. W niniejszym opracowaniu przeanalizowane zostały dwa warianty makro­
ekonomicznego wskaźnika klimatu gospodarczego, opartego na wynikach 
ankietowych badań koniunktury, prowadzonych w poszczególnych sektorach 
gospodarki przez IRG SGH oraz GUS i Ipsos: jeden liczony według formuły ESI 
stosowanej w UE, drugi -  według naszej własnej formuły.

2. Chociaż wskaźniki te wymagają dalszego testowania, mogą już być
wykorzystywane w diagnozowaniu i prognozowaniu ogólnej kondycji gospodarki. 
Obydwa warianty wskaźnika są równie przydatne do monitorowania zmian 
koniunktury. Ostateczny wybór formuły oraz źródła danych wymaga dłuższej 
obserwacji.

3. Analiza zgodności z rzeczywistym rozwojem gospodarki prowadzi do wniosku, że
bardziej realistyczne wskazania co do bieżących zmian koniunktury dają wskaźniki 
oparte na wynikach badań ankietowych IRG SGH. Wskaźniki oparte na danych 
GUS mogą być podstawą do sporządzania krótkookresowych prognoz koniunktury 
po detrendyzacji.

4. Istnieje możliwość operacyjnego wykorzystania tych wskaźników w analizach i 
prognozach koniunktury sporządzanych w sposób ciągły. Zależy to jedynie od 
gotowości instytucji rządowych, banków i przedsiębiorstw (ewentualnie także 
organizacji międzynarodowych) do sfinansowania takich badań.
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