Zbigniew Matkowski

Syntetyczne wskazniki koniunktury dla gospodarki polskiej oparte
na wynikach badan ankietowych

1. Wstep

Niniejsze opracowanie jest fragmentem badan nad makroekonomicznymi
wskaznikami koniunktury dla gospodarki polskiej, prowadzonych od 1994 r. Maja one
dwa aspekty: poznawczy i aplikacyjny. W aspekcie poznawczym stuzg opisaniu i
objasnieniu wahari dynamiki gospodarczej. W aspekcie aplikacyjnym ich celem jest
opracowanie zestawu ztozonych wskaznikéw, opartych na danych ilosciowych i
jakosciowych, ktére moga by¢ przydatne w ocenie aktualnego stanu gospodarki i
prognozowaniu tendencji koniunktury na najblizszy okres.

W ramach tych badah opracowane zostaty trzy rodzaje syntetycznych wskaznikow:
* 0go6Iny wskaznik aktywnosci gospodarczej, oparty na danych statystycznych o

produkcji lub sprzedazy w pieciu gtéwnych dziatach gospodarki: przemysle,

rolnictwie, budownictwie, handlu i transporcie;

e barometry koniunktury, tj. ztozone wskazniki wyprzedzajgce oparte na danych
ilosciowych ijako$ciowych, konstruowane wedtug metodologii OECD;

e syntetyczne wskazniki koniunktury oparte na wynikach badan ankietowych,
nawigzujace do koncepcji wskaznika nastrojéw gospodarczych stosowanej w UE.
Aktualizacja tych wskaZznikow jest dokonywana w odstepach rocznych, przy czym

kazda nowa edycja wnosi pewne modyfikacje w ich budowie, zmierzajgce do

poprawienia wydajnosci diagnostycznej i prognostycznej. To opracowanie (powstate w

ramach badan statutowych Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH) przedstawia wyniki

najnowszej analizy syntetycznych wskaZznikéw koniunktury opartych na wynikach

badan ankietowych. Analiza obejmuje okres od 1994 r. do 2004 r.

Przydatno$¢ danych pochodzacych z badar ankietowych w ocenie stanu gospodarki
zostata udowodniona w wielu analizach teoretycznych i empirycznychl Wykazaty one,
ze jakosciowe wskazniki, wyrazajace opinie jednostek  gospodarczych
(przedsiebiorstw, bankéw, gospodarstw domowych itp.) na temat wiasnej sytuacji

1Bogatg dokumentacje na ten temat zawierajg materiaty z kolejnych konferencji CIRET - zob.
np. K.H. Oppenlander, G. Poser, B. Schips (red.), The Use of Survey Data... [2000] oraz G.
Poser, D. Bloesch (red.), Economic Surveys and Data Analysis [2002].



98

ESy

ekonomiczno-finansowej, kondycji danej branzy oraz stanu catej gospodarki, sa nader
uzyteczne w ocenie aktualnych tendencji koniunktury.

Na ptaszczyznie teoretycznej koncepcja racjonalnych oczekiwan wyjasnita zwiazek
miedzy rzeczywistoscig gospodarczg a postawami i opiniami ludzi. Na ptaszczyznie
empirycznej analiza sekwencji czasowych potwierdzita przydatnosé diagnostyczng i
prognostyczng takich wskaznikow jakosciowych, jak plany inwestycyjne przed-
siebiorstw, portfel zamdwien i stopien wykorzystania zdolnosci wytworczych, czy tez
zamiary konsumentéw dotyczace planowanych zakupdw. Dlatego dane pochodzace z
badar ankietowych (tzw. testow koniunktury) sg szeroko wykorzystywane w ocenach i
prognozach koniunktury gospodarczej.

Pierwsza koncepcja ogolnogospodarczego wskaznika koniunktury opartego nha
ankietowych badaniach opinii i nastrojow zostata opracowana w Niemczech w 1965 r.
[W.H. Strigel 1965]. Byt to tzw. ,wskaznik klimatu gospodarczego”
(Wirtschaftsklima), ¥gczacy oceny koniunktury pochodzace z kregéw przemystowych i
gospodarstw domowych, uzupetniony pdzniej ocenami z innych sektoréw gospodarki.

Od 1985 r. publikowany jest ,wskaznik nastrojow gospodarczych” (economic
sentiment indicator - ESI) dla krajéw cztonkowskich UE (dawniej EWG), liczony
wedtug jednolitych zasad. Wskaznik ten jest obliczany na podstawie wynikdw
ankietowych badan koniunktury w roznych sektorach gospodarki: przemysle,
budownictwie, handlu (ostatnio takze w ustugach) oraz w sektorze gospodarstw
domowych. Wiasnosci prognostyczne tego wskaznika zostaty w niewatpliwy sposéb
potwierdzone. W ten sposdb obok oficjalnej statystyki gospodarczej powstat
réwnolegty system monitorowania koniunktury oparty na wynikach badan
ankietowych.

Pierwsze prdéby konstruowania podobnego wskaZnika dla gospodarki polskiej
zostaty podjete 12 lat temu w SGH [K. Stanek 1993; Z. Matkowski 1993]. Od tego
czasu Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH publikuje nieregularnie dwa
ogélnogospodarcze wskazniki koniunktury oparte na wynikach wihasnych badan
ankietowych, nazywane ,barometrami” - jeden liczony wedtug wiasnej koncepcji
IRG, drugi wedtug formuty zblizonej do algorytmu stosowanego w UE2

W naszych pracach nad syntetycznymi wskaznikami koniunktury dla gospodarki
polskiej zbadane zostaty rézne warianty ztozonych wskaznikéw opartych na
jakosciowych danych pochodzacych z badan ankietowych. Nawigzujg one do

2 Wskazniki te sg publikowane w biuletynach zatytutowanych ,Zeszyty koniunktury w
gospodarce polskiej”. Szeroka prezentacje i analize zawiera publikacja: K. Stanek [1999].
Obecnie opracowywaniem i interpretacjg tych wskaznikéw zajmuje sie J. Klimkowska [2004].
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koncepcji ESI, lecz niektdre z nich obliczane sg wedtug innych formut. Testowane sg
rozne wersje w dazeniu do znalezienia konstrukcji najbardziej przydatnych i
niezawodnych w ocenie koniunktury gospodarczej.

W Polsce ankietowe badania koniunktury w réznych sektorach gospodarki
prowadzi od wielu lat Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH oraz GUS. Badania IRG
obejmuja pie¢ sektorow: przemyst przetwdrczy, rolnictwo, budownictwo, handel oraz
gospodarstwa domowe (ostatnio réwniez banki). Badania GUS obejmujg cztery
sektory: przemyst przetworczy, budownictwo, handel detaliczny oraz gospodarstwa
domowe3 Dodatkowym Zrodiem sg badania opinii konsumentéw prowadzone przez
Ipsos. Ankietowe badania koniunktury w przemysle, handlu i ustugach oraz w
bankowosci prowadzi obecnie réwniez Instytut Badan nad Gospodarkag Rynkowa.

W naszych badaniach obliczamy i testujemy réwnolegle dwa zestawy ogdélnych
wskaznikéw koniunktury o roznej konstrukcji, wypetnionych danymi z badan
ankietowych IRG oraz GUS (dla sektora gospodarstw domowych uzupetnionych
danymi Ipsos). Poréwnawcza analiza pozwala sprawdzi¢ i oceni¢ ich przydatno$¢ w
ocenie aktualnych tendencji koniunktury, a zarazem umozliwia wzajemna weryfikacje
ich wskazan. Ostatecznym celem jest dokonanie wyboru najlepszej formuty wskaznika
i najbardziej wiarygodnego zrodta danych.

Jest to juz dziewigta edycja tego typu syntetycznych wskaznikéw. Poprzednie
zostaty przedstawione we wczesniejszych publikacjach [Z. Matkowski 1998a, 1998b,
1999a, 1999b, 1999c, 2001, 2002a, 2002e, 2003b, 2004] oraz w referatach na
konferencjach miedzynarodowych [Z. Matkowski 2000a, 2000b, 2002b, 2002c,
2002d].

Opracowanie sktada sie z osSmiu czesci. Pierwsza jest ten wiasnie wstep. Punkt 2
przedstawia liste zmiennych skladowych wykorzystanych przy obliczaniu
syntetycznego wskaznika koniunktury oraz sposob ich przetwarzania. Punkt 3 objasnia
koncepcje ogodlnego wskaznika koniunktury opartego na wynikach badan ankietowych
i podaje formuty zastosowane przy jego obliczaniu. Punkt 4 przedstawia uzyskane
wyniki empiryczne. Punkt 5 analizuje wskazniki referencyjne stuzace do
odwzorowania wahan faktycznej dynamiki gospodarczej. Punkt 6 ocenia zgodno$¢
naszych wskaznikéw z rzeczywistym rozwojem gospodarki. Punkt 7 ocenia jako$¢ i
adekwatno$¢  zmiennych skfadowych syntetycznego wskaznika, opisujgcych

3 Kwartalne badania kondycji gospodarstw domowych sg prowadzone przez GUS od 1997 r.
Szeregi czasowe danych sg jednak za krétkie do celéw niniejszej analizy. Dlatego przy
obliczaniu niektérych wariantéw syntetycznego wskaznika koniunktury opartych na danych
GUS i uwzgledniajgcych nastroje konsumentéw, postugujemy sie positkowo danymi z badan
Ipsos.



100
4
koniunkture w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Punkt 8 zawiera wnioski. Na

koncu podana zostata bibliografia.
2. Zmienne skiadowe

Liste zmiennych skladowych wykorzystanych przy obliczaniu syntetycznego
wskaznika koniunktury opartego na obu zbiorach danych zawiera tabela 1 W
wiekszosci sg to ztozone wskazniki wyrazajace sytuacje w poszczegolnych sektorach
gospodarki, wedtug danych zrodtowych (IRG lub GUS), wedtug formuty stosowanej w
krajach Unii Europejskiej (UE), badZ tez obliczone wedtug wihasnej koncepcji autora
(ZM). Tabela 2 wskazuje zmienne wigczone do poszczegdlnych wariantéw wskaznika.

Tabela 1 Zmienne skfadowe ogolnego wskaznika koniunktury

Kod Wskaznik Liczony jako:
ZHO3A  Tendencja produkcji w przemysle (ZM)  Srednia z oceny i prognozy produkgcji.
ZHO05A  Koniunktura w przemysle (UE) Prognoza pr,od_uk,cp, Zmiana zapasow,
portfel zamowien.
ZH09 Koniunktura w budownictwie (UE) Portfel Zamowlien 1 prognoza
zatrudnienia.

Tendencja produkcji w budownictwie

(ZM)

ZH17 Koniunktura w handlu (IRG) Prognpza sprzedazy i dostaw oraz stan
zapasow.

ZH20A  Tendencja sprzedazy w handlu (ZM) Srednia z oceny i prognozy sprzedazy.
Faktyczne i przewidywane zmiany

ZH25 Koniunktura w rolnictwie (IRG) przychoddw pienieznych, korygowane

oceng przewidywanej sytuacji.

. Zmiany dochodéw i oszczednosci,

gglgj)yqa gospodarstw domowych korygowane wskaznikiem oczekiwan;

od 1995 r. wg formuty UE.

ZGO3A  Tendencja produkcji w przemysle (ZM)  Srednia z oceny i prognozy produkgcji.
Prognoza produkcji, zmiana zapasow,

ZGO05A  Koniunktura w przemysle (UE) prognoza popytu (zamiast portfela
zamowien)

ZH11A Srednia z oceny i prognozy produkgcji.

ZH28

ZGO08A '(I'ZeInVI(;enCJa produkeji w budownictwie Srednia z oceny i prognozy produkcji.
Portfel zaméwien i prognoza

ZG10A  Koniunktura w budownictwie (UE) satrudnienia

Koniunktura w handlu detalicznym Srednia z oceny i prognozy kondycji
ZG13 -

(GUS) przedsiebiorstwa.
ZG15A '(F;:A(ienqa sprzedazy w handlu detal. Srednia z oceny i prognozy sprzedazy.

ZD06 Nastroje konsumentow (UE) Wyg formuty UE.
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Tabela 2. Zmienne skfadowe oraz system wag w poszczegdlnych wariantach
wskaznika

Wariant Zmienne skladowe Uwagi

ZHGIC ZHO5A, ZH09, ZH28,ZH17 E‘I’Erm”*a UE; wagi state wg algorytmu
Formuta wiasna (ZM); wagi zmienne
wg udziatéw w PKB.

Formuta UE; wagi state wg algorytmu
UE.

Formuta wiasna (ZM); wagi zmienne
wg udziatéw w PKB.

ZHG4  ZHO3A, ZH11A, ZH20A, ZH25
ZGG1C ZGO5A, ZG10A, ZD06, ZG13

ZGG4  ZGO3A, ZGO8A, ZG15A

Pewne nieciggtosci w danych Zrodtowych zostaly usuniete przez doszacowania.
Szeregi czasowe zmiennych skfadowych notowanych w przedziatach kwartalnych4
zostaty przeksztalcone w dane miesieczne przez interpolacje. Zmienne skiadowe
wyrazone w postaci sald odpowiedzi zostaty przeksztatcone w indeksy przez dodanie
liczby 100 w celu wyeliminowania wartosci ujemnych i zapewnienia jednakowej skali.

Zmienne skiadowe przed potaczeniem zostaly wygtadzone za pomocg 3-
miesiecznej S$redniej ruchomej i znormalizowane przy uzyciu algorytmu [OECD,
1987]:

+ 100,
n

gdzie: x - wartosci liczbowe danej zmiennej, x - $rednia arytmetyczna z wartosci
liczbowych szeregu, n - liczba obserwacji (miesiecy).

Po standaryzacji zmienne przyjmujg z reguty wartosci liczbowe w przedziale od 97
do 103. Tak przetworzone zmienne mozna agregowac (z zastosowaniem odpowiednich
wag). Wskazniki zbiorcze majg podobne wartosci liczbowe. Wartosci te wyrazaja
wzgledne odchylenia od dtugookresowej $redniej. Nie nalezy ich myli¢ ze zwyktymi
indeksami dynamiki.

4 Dotyczy to wszystkich zmiennych opisujgcych koniunkture w budownictwie i w handlu
wedtug badain ankietowych IRG i GUS, a ponadto wskaZnika koniunktury w rolnictwie oraz
wskaznika kondycji gospodarstw domowych z badar ankietowych IRG.
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3. Warianty wskaznika

W konstruowaniu ogdlnego wskaznika koniunktury opartego na wynikach badan
ankietowych gtownym punktem odniesienia byta formula ogolnego wskaznika
nastrojow gospodarczych ESI, przyjeta w zharmonizowanym systemie testéw
koniunktury w Unii Europejskiej.

Do niedawna wskaznik ten byt liczony jako $rednia wazona czterech wskaznikéw
sektorowych: a) koniunktury w przemysle (waga 73), b) nastrojéow konsumentow ('/3,
c) koniunktury w budownictwie ('/6), d) kurséw akcji (/6. Wskaznik koniunktury w
przemysle jest liczony jako Srednia arytmetyczna odpowiedzi na pytania dotyczace:
oczekiwanych zmian produkcji, portfela zamdwien oraz stanu zapaséw (z odwrotnym
znakiem). Wskaznik koniunktury w budownictwie jest $rednig arytmetyczng salda
odpowiedzi na pytania dotyczace zamdwien oraz oczekiwanych zmian zatrudnienia.
Wskaznik nastrojow konsumentéw byt liczony jako $rednia arytmetyczna salda
odpowiedzi na pie¢ pytan dotyczacych sytuacji finansowej gospodarstw domowych,
ogolnej sytuacji gospodarczej kraju (w obu przypadkach brano pod uwage ocene
sytuacji biezacej i prognoze) oraz planowanych wiekszych zakupéw. Wskaznik kurséw
akcji (cho¢ nie pochodzacy z badan ankietowych) wyrazat ocene koniunktury przez
inwestoréw finansowych.

W 2001 r. formuta tego wskaZnika zostata zmieniona. Zamiast indeksu gietdowego
wprowadzony zostat wskaznik koniunktury w handlu, uwzgledniajgcy ocene biezacej i
oczekiwanej sytuacji oraz stan zapasow. Wskazniki koniunktury w przemysle oraz w
budownictwie zachowujg poprzedniag konstrukcje. Wskaznik nastrojow konsumentow
jest obecnie liczony wedtlug zmodyfikowanej formuby, ktéra uwzglednia
przewidywane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, oczekiwane
zmiany sytuacji gospodarczej kraju, oczekiwane zmiany poziomu bezrobocia i
przewidywane zmiany oszczednosci indywidualnych. Jednocze$nie zmieniony zostat
system wag. Obecnie og6lny wskaznik koniunktury jest liczony jako $rednia wazona
czterech wskaznikow sektorowych: a) koniunktura w przemysle (waga 0,4), b) nastroje
konsumentow (0,2), ¢) koniunktura w budownictwie (0,2), d) koniunktura w handlu
(0,2)5

Wyeliminowanie indeksu gietdowego i wprowadzenie na to miejsce wskaznika
koniunktury w handlu ujednolicito koncepcje ESI w tym sensie, ze wskaznik ten

Szczegotowe objasnienie aktualnej koncepcji ESI zawiera opracowanie: The Joint
Hannonised EU Programme of Business and Consumer Surveys. User Guide (updated
10/10/2003), European Commission, Brussels 2003.



obecnie opiera sie wylgcznie na wynikach badan ankietowych. Poprzednia formuta ESI
byta merytorycznie niespdjna i technicznie ucigzliwa. Nowa formula upraszcza
jednoczesnie procedure obliczania syntetycznego wskaznika, eliminujac koniecznos¢
normalizacji zmiennych sktadowych (wyniki badan ankietowych sg na ogét notowane
w postaci procentowego salda odpowiedzi pozytywnych i negatywnych, natomiast
indeksy gietdowe maja zupetnie inng konstrukcje i skale).

W tej edycji syntetycznych wskaznikow z kazdego z dwoch zbioréw danych (IRG i
GUS) obliczone zostaty dwa warianty ogoélnego wskaznika koniunktury@ Pierwszy
(oznaczony liczbg 1C) jest liczony wedtug formuty ESI stosowanej w EU. Drugi
(oznaczony liczba 4) jest liczony wedtug alternatywnej formuty zaproponowanej przez
autora?. Wskazniki wyznaczone z danych IRG zostaty oznaczone symbolem ZHG, za$
analogiczne wskazniki wyznaczone z danych GUS (uzupetnionych danymi Ipsos) -
symbolem ZGG.

Dla przedstawienia formut og6lnego wskaznika koniunktury przyjmujemy
nastepujace oznaczenia sektoréw gospodarki: P - przemyst, B - budownictwo, H -
handel, R - rolnictwo, K - gospodarstwa domowe (konsumenci).

Wariant 1C jest doktadna replikg formuly ESI stosowanej obecnie w krajach UE.
Jest on liczony wedtug algorytmu:

{ZHG1C i ZGG1C} =04 P+ 02K+ 02B+0,2 H,
gdzie zmiennymi sktadowymi sg. wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie i
handlu oraz wskaznik nastrojéw konsumentow.

Mimo ze wariant ten opiera sie na algorytmie ESI stosowanym w UE, stanowi on
jedynie maksymalnie dokfadne przyblizenie do oryginalnej koncepcji z uwagi na
pewne roznice w konstrukcji zmiennych sktadowych8 Istniejg réwniez roznice w
technice przetwarzania danych i sposobie prezentacji wynikdw.

6 We wczesniejszych badaniach testowano znacznie wiecej wariantéw. Niektére z nich zostaty
wyeliminowane w rezultacie dokonanej analizy z uwagi na gorsze (lub nie lepsze)
charakterystyki statystyczne lub stabszg zgodno$¢ ze wskaznikami referencyjnymi.

Symbole 1C i 4 nawigzuja do oznaczer stosowanych wczesniej przy badaniu szerszego
zastawu syntetycznych wskaznikow.
8 Wskazniki koniunktury w handlu publikowane przez IRG i GUS sa liczone wedtug ich
wiasnych koncepcji. Wskaznik IRG uwzglednia prognoze sprzedazy i dostaw oraz stan
zapasow, a wskaznik GUS jest S$rednig z oceny aktualnej i prognozowanej kondycji
przedsiebiorstw handlowych. Tymczasem w systemie UE koniunkture w handlu opisuje
wskaznik uwzgledniajacy aktualne i przewidywane zmiany sprzedazy oraz stan zapasow.
Wskazniki nastrojéw konsumentéw podawane przez IRG oraz Ipsos opieraja sie w zasadzie na
formule UE, jednak zaden z nich nie uwzglednia wstecz zmian wprowadzonych ostatnio w
koncepcji tego wskaznika.
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Wariant 4 to nasza whasna konstrukcja, ktora rozni sie od koncepcji ESI stosowanej
w UE pod wzgledem zakresu przedmiotowego i systemu wag. Uwzglednia on oceny
koniunktury jedynie w sektorach produkcyjnych, tzn. w przemysle, budownictwie i
handlu (w przypadku IRG - takze w rolnictwie). Inny jest rowniez przyjety tutaj
system wag. Zamiast arbitralnie ustalonych wag statych, stosowanych w koncepcji
ESI, wskazZniki opisujgce koniunkture w poszczegllnych dziatach gospodarki sg
wazone rzeczywistymi udziatami tych sektoréw w tworzeniu PKB9. Wagi sg corocznie
zmieniane, zgodnie ze zmianami zachodzacymi w strukturze gospodarki.

Poniewaz powyzsze sektory nie obejmujag catej gospodarki (wytwarzaja tacznie
niespetna 23PKB), sume wartosci wazonych wskaznikéw sktadowych trzeba podzieli¢
przez sume wag. Syntetyczny wskaznik koniunktury jest wiec liczony wedtug formuty:

ci\P + ciiB + ci"H+ daR

ZHG4 = — }
G\ *toci2t+#3 +#4

a\P +ajB + cnH
GG4=—~ ,
a\ + a2+ o3

gdzie wagi ci\, a2 a2 a4 wyrazajg udziat danych sektorébw w tworzeniu PKB w
poszczeg6lnych latach.

W wariancie 4 tendencje koniunktury w kazdym sektorze opisuje obliczony w
jednolity sposob wskaznik wyrazajgcy tendencje produkcji lub sprzedazy ($rednia z
aktualnych i przewidywanych zmian). Tak ujete zmienne skladowe sa w pekni
porownywalne i oddaja tendencje aktywnosci gospodarczej w sensie zblizonym do
przyjetego w rachunkach dochodu narodowego. Wyjatkiem jest rolnictwo, dla ktérego
wykorzystany zostat wskaznik IRG o innej formule, poniewaz dane pozyskiwane w
tym tescie nie dostarczajg informacji o ksztattowaniu sie produkcji globalnej lub
sprzedanej.

Jednolita numeracja wskaznikéw obliczanych z dwu dostepnych zbioréw danych
utatwia ich poréwnywanie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wskaznik 4 oparty na danych
GUS nie obejmuje rolnictwa. Inne sg tez ujecia niektorych zmiennych skfadowych w
poréwnaniu z danymi IRG. Ponadto oceny GUS dotyczace koniunktury w handlu
odnoszg sie jedynie do handlu detalicznego. W rezultacie zagregowane wskazniki
wyznaczane z obu zbioréw danych nie sg w petni poréwnywalne.

9 Wagi wyrazaja udziat poszczegdlnych sektoréw w tworzeniu wartosci dodanej brutto w calej
gospodarce, tzn. w PKB mierzonym w cenach produkgcji.
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Mimo ze rozpatrywane odmiany ogolnego wskaznika koniunktury opierajg sie na
wynikach badan ankietowych, ich konstrukcja i sposéb wypetnienia sprawia, iz
stanowig one dos¢ wierne odzwierciedlenie rzeczywistych tendencji aktywnosci
gospodarczej, a nie tylko wyraz subiektywnych odczué i nastrojéw. Zmienne sktadowe
zagregowanego wskaznika w obydwu jego wersjach wyrazajg bowiem ocene aktualnej
i przewidywanej kondycji badanych jednostek gospodarczych, z uwzglednieniem
konkretnych jej elementéw, takich jak wielko$¢ produkcji i obrotow, portfel
zamOwien, zmiany zapasdw, poziom zatrudnienia, sytuacja ekonomiczno-finansowa
itp. Chociaz wszystkie zmienne skfadowe dotyczg ocen jakosciowych, tzn. kierunku
zmian badanych wielkosci lub ich relacji do pewnej normy, a nie konkretnych wartosci
liczbowych, dajg one po potgczeniu pewien obraz realnej sytuacji gospodarczej i jej
tendencjilll

Dlatego okreslenie ,,wskaznik nastrojow gospodarczych” wydaje si¢ nieadekwatne
do rzeczywistej treSci badanych wskaznikoéw. Lepszym terminem jest ,wskaZznik
klimatu gospodarczego”. W tym miejscu postugujemy sie wymiennie terminami:
LSyntetyczny  (ogolny)  wskaznik  koniunktury”  lub  ,wskaznik  klimatu
gospodarczego” 11

4. Analiza wynikéw

Syntetyczny wskaznik koniunktury dla gospodarki polskiej zostat obliczony w
przedziatach miesiecznych za okres od stycznia 1994 r. do grudnia 2004 r., dla ktérego
dostepne byty wszystkie niezbedne dane wejsciowe.

Szeregi czasowe dwodch wariantdw syntetycznego wskaznika koniunktury
obliczonych z danych IRG przedstawia rysunek la, a szeregi czasowe podobnych
wskaznikdéw obliczonych z danych GUS (wspomaganych danymi Ipsos) pokazuje
rysunek Ib.

0 Transformacja ocen jakosciowych w liczby nastepuje juz na etapie sumowania wynikéw
badania ankietowego, gdy obliczane sg tzw. salda odpowiedzi. W procedurach zastosowanych
w przygotowaniu zmiennych sktadowych i w obliczaniu syntetycznych wskaznikéw szeregi
czasowe uzyskujg forme indeksow. W odréznieniu od danych statystycznych nie wyrazajg one
jednak wartosci liczbowych konkretnych zmiennych ekonomicznych.

1 Okreslenie to nawigzuje do rozréznienia wystepujacego w terminologii stosowanej przez IFO
(Institut fiir Wirtschaftsforschung) w Monachium w ankietowych badaniach koniunktury w
gospodarce Niemiec, gdzie wskaznik nastrojow gospodarczych ESI (Geschdftsklima) jest
wyraznie odrozniany od wskaznika klimatu gospodarczego (Wirtschaftsklima). Ten ostatni
wyraza oceny aktualnej i przewidywanej sytuacji ekonomicznej badanych przedsiebiorstw, tzn.
w przyblizeniu rzeczywistg tendencje produkcji i sprzedazy. Zob. R. Barczyk [1999],



Wszystkie odmiany wskaznika wykazujg wydatne wahania sezonowe2 W celu
wyznaczenia tendencji koniunktury ich szeregi czasowe nalezy oczysci¢ z wahan
sezonowych i ewentualnie wygtadzi¢. Wyréwnanie sezonowe oraz okreslenie tendencji
rozwojowych zostato wykonane w procedurze X12-ARIMAR

Rysunki 2a i 2b ukazujg tendencje koniunktury (trend + cykl) w postaci szeregéw
wyréwnanych sezonowo oraz wygtadzonych za pomoca 9- lub 13-miesiecznej Sredniej
ruchomej (krzywa Hendersona). Analiza tych wykreséw prowadzi do dwdch waznych
wnioskow.

Po pierwsze, okazuje sie, ze rdzne formuly syntetycznego wskaznika klimatu
gospodarczego dajg dos¢ podobny obraz ogélnej tendencji koniunktury, jesli tylko sa
wypetnione danymi z tego samego Zrodla. Decydujace znaczenie w réznicowaniu
obrazu koniunktury ma zatem zrodto danych, nie za$ formuta kalkulacyjna wskaznika.

Po drugie, wskazniki obliczone z danych IRG znacznie wcze$niej sygnalizowaty
ostabienie wzrostu gospodarczego w 1998 r. niz analogiczne wskazniki oparte na
danych GUS. Juz w potowie 1997 r. ujawnity one zblizajace sie ostabienie wzrostu
gospodarczego. Tymczasem wskazniki oparte na danych GUS zaczety male¢ dopiero
w potowie 1998 r., rownoczesnie ze spadkiem produkcji przemystowej i zwolnieniem
wzrostu PKB. Podobnie, wskazniki wyznaczone z danych IRG wcze$nigj
sygnalizowaly ozywienie gospodarki pod koniec okresu: wskaZniki oparte na danych
IRG juz od potowy 2001 r., a wskazniki oparte na danych GUS od poczatku 2002 r.
Wydaje sie, Ze wskaZzniki oparte na danych IRG sg bardziej wrazliwe na
krétkookresowe zmiany w dynamice gospodarczej i wczesniej je sygnalizuja.

Réznice w ksztattowaniu sie wskaznikdw koniunktury opartych na danych IRG i
GUS wynikajg czesciowo z tego, ze te pierwsze w wariancie 4 uwzgledniajg rowniez
sytuacje w rolnictwie. Jednak réznice te utrzymujg sie takze w wariancie 1C, nie
obejmujacym rolnictwa. By¢é moze Zrodtem roznic jest inny dobdr badanej préby oraz
inny sposéb formutowania niektérych pytan. Nie mozna tez wykluczyé, iz na pytania
ankiety nadsytanej przez niezalezny o$rodek badawczy respondenci odpowiadajg
inaczej niz w przypadku podobnych ankiet nadsytanych przez urzad panstwowy.

P Test ZZpotwierdzit istnienie stabilnej sezonowosci na poziomie istotnosci 0,1% oraz ruchomej
sezonowosci na poziomie 1% dla wszystkich tych wskaznikow.

B Alternatywnym sposobem bytoby wyrdwnanie sezonowe zmiennych sktadowych. Jednak ani
GUS, ani IRG nie dokonujg dotad regularnie desezonalizacji swoich wskaZznikéw. Nie ulega
watpliwosci, ze oceny biezacej sytuacji sytuacji gospodarczej w poszczegélnych sektorach i w
catej gospodarce formutowane na podstawie danych bez poprawki sezonowej mogg by¢
zupetnie niemiarodajne.
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Doktadniejsza analiza zgodnosci tych wskaznikbw z rzeczywistym rozwojem
gospodarki oraz ocena ich wiasnosci prognostycznych zostanie przedstawiona w

Rysunek la. Syntetyczne wskazniki koniunktury oparte na danych ankietowych IRG

Rysunek Ib. Syntetyczne wskazniki koniunktury oparte na danych ankietowych GUS
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Tabela 3. Wiasnosci statystyczne syntetycznych wskaznikdw koniunktury
Czas przebiegu Prognoza

Kod. Zakres. QCS MCD Udziat w wariancji (ADR) ARIMA
I S C I MCD C
ZHGIC P+K+B+H 042 1 06 391 644 20 36 77 nie
ZHG4 P+B+H+R 027 1 13 437 550 18 31 82 nie
ZGGIC P+K+B+H 027 1 04 471 574 18 35 62 tak

ZGG4 P +B+H 022 2 09 642 319 15 56 62 nie

P - przemyst, B - budownictwo, K - gospodarstwa domowe, H - handel, R - rolnictwo, | -
zmiany nieregularne, S- zmiany sezonowe, C - zmiany cykliczne; QCS - ocena przydatnosci
wskaznika: guality control stcitistics (wymagane QCS < 1); MCD - liczba miesiecy do
dominacji zmian cyklicznych: monthsfor cyclical dominance (wymagane MCD < 6); ADR -
Sredni czas przebiegu: arerage duration ofrun.

Tabela 3 zawiera charakterystyke wiasnosci statystycznych réznych wariantéw
0g6lnego wskaznika koniunktury, ujawnionych w analizie ich szeregéw czasowych,
dokonanej w procedurze X12-ARIMA. Wszystkie warianty majg bardzo dobre
parametry okre$lajace ich przydatno$¢ w monitorowaniu koniunktury (QCS < 0,5,
MCD < 2). Sredni czas przebiegu jednokierunkowych zmian sktadnika cyklicznego
jest wystarczajacy do analizy zmian tendencji. Obcigzenie zmianami nieregularnymi
(po dyskretnym wygtadzeniu zmiennych skladowych) jest minimalne. Udziat
sktadnika sezonowego w catkowitej wariancji jest na ogot duzy (40-65%), jednak przy
dos¢ stabilnych wzorcach sezonowosci eliminowanie zmian sezonowych nie nastrecza
duzych probleméw. Niektore odmiany wskaznika umozliwiajg automatyczne
generowanie 12-miesiecznych autoregresyjnych prognoz. Po pewnym rozluZnieniu
formalnych wymogow istnieje mozliwos$¢ tworzenia takich projekcji dla wszystkich
rozwazanych wariantéw. Jednak mechaniczne projekcje, nawet jesli sg oparte na do$¢
stabilnych wzorcach zmienno$ci, moga okaza¢ sie zawodne w przypadku nagtych
zmian odwracajacych dotychczasowag tendencje. Zdolno$¢ do generowania
autoregresyjnych projekcji jest cechg pozadang, lecz nie decydujgca w ocenie
przydatnosci wskaznika w analizach i prognozach koniunktury.

Zdesezonalizowane i wygtadzone szeregi czasowe poszczegoOlnych wariantow
syntetycznego wskaznika zostaty poddane wzajemnej korelacji w celu zbadania
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zbieznosci ich wskazan oraz ewentualnych wyprzedzeri lub op6zniend Whyniki
zawiera tabela 4.

Tabela 4. Korelacja miedzy réznymi wariantami syntetycznego wskaznika koniunktury

ZHG1C ZHG4 ZGGIC ZGG4
ZHGIC 0,966 (0) 0,813 (-11) 0,778 (-6)
ZHG4 0,966 (0) 0,789 (-11) 0,762 (-3)
ZGGIC 0,813 (+11) 0,789 (+11) 0,011 (+1)
ZGG4 0,778 (+6) 0,762 (+3) 0,011 (-1)

Maksymalne wartosci wspotczynnika korelacji miedzy zmiennymi wykazanymi w boczku i
gtowce tablicy zanotowane przy wyprzedzeniach lub opéznieniach podanych w nawiasach.

Mimo ze wskaznik 1C (oparty na formule UE) ma z zalozenia charakter
prognostyczny, a wskaznik 4 (oparty na naszej wiasnej formule) ma raczej charakter
diagnostyczny, obydwa wskazniki majg podobne rozktady wartosci empirycznych i sg
ze soba Scisle i synchronicznie skorelowane, o ile tylko sg wypetnione danymi
pochodzacymi z tego samego zrodta (wspotczynniki korelacji 0,97 i 0,91).

Wskazniki oparte na formule UE nie wykazujg widocznego wyprzedzenia w
stosunku do wskaznikow opartych na naszej wiasnej formule. Zrédto danych, a nie
formuta kalkulacyjna przesadza o rozktadzie wartosci liczbowych wskaZnika i jego
catkowitej wariancji. W przekroju badanego okresu wskazniki oparte na danych IRG

U W analizie cyklicznych wahan koniunktury w przedziatach kwartalnych lub miesiecznych za
podstawe przyjmuje sie zazwyczaj skiadniki cykliczne, tzn. szeregi oczyszczone z wahan
sezonowych i nieregularnych po wyeliminowaniu trendu. W tej analizie wahania sezonowe i
nieregularne zostaty wyeliminowane w procedurze X12-ARIMA, a odchylenia od trendu
zostaty wyznaczone z regresji liniowej. Zmiany nieregularne bylty niwelowane za pomoca
Sredniej ruchomej o okresie rdwnym MCD (liczba miesiecy niezbedna do ujawnienia zmian
cyklicznych).

Poniewaz zmienne sktadowe syntetycznych wskaznikow zostaty uprzednio wygtadzone za
pomocg 3-miesiecznej S$redniej ruchomej, nie zachodzita potrzeba dalszego wygtadzania
ztozonych wskaznikéw (z wyjatkiem wskaznika ZGG4 o MCD = 2).

Detrendyzacja jest nie tylko koniecznym warunkiem wyodrebnienia sktadnika cyklicznego, lecz
rowniez warunkiem wymaganym w procedurze korelacji krzyzowej, ktora zaktada
stacjonarnos¢ badanych szeregdw. W tym przypadku detrendyzacja szeregdw ZHG i ZGG nie
byla potrzebna, poniewaz w badanym okresie sa one w zasadzie stacjonarne (szeregi czasowe
zmiennych pozyskiwanych w ankietowych badaniach koniunktury sa w dluzszym okresie z
natury rzeczy stacjonarne). Niemniej jednak przy poréwnywaniu tych wskaznikéw ze
wskaznikami referencyjnymi w postaci odchyleri od trendéw brano pod uwage szeregi
detrendyzowane.
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wykazuja znaczne wyprzedzenie (3-11 miesiecy) w stosunku do analogicznych
wskaznikow opartych na danych GUS, co zapewnia im pewng przewage w
monitorowaniu zmian koniunktury.

Pelniejsza ocene roznych wariantbw ogdlnego wskaznika koniunktury bedzie
mozna sformutowaé po przeanalizowaniu ich zgodno$ci z rzeczywistym rozwojem
gospodarki.

5. Koncepcja cyklu odniesienia i wskazniki referencyjne

Najwazniejszym sprawdzianem praktycznej przydatnosci badanych wskaznikow
jest ich zgodno$¢ z rzeczywistym rozwojem gospodarki oraz zdolno$¢ do
sygnalizowania z wyprzedzeniem zmian koniunktury. Ocena tych wkasnosci wymaga
przyjecia okreSlonego wskaznika referencyjnego, wyrazajacego zmiany o0golnej
aktywnosci gospodarczej.

Dwa podstawowe mierniki aktywnosci gospodarczej stosowane w analizach wahan
koniunktury to produkt krajowy brutto (PKB) oraz wskaznik produkcji przemystowej,
ujmowane w wymiarze realnym (w statych cenach). Pierwszy wskaznik ma znacznie
szerszy zakres przedmiotowy, lecz jest dostepny tylko w przedziatach kwartalnych i
publikowany ze znacznym opdZnieniem. W analizach prowadzonych w skali
miesiecznej musi on by¢ interpolowany, co utrudnia identyfikacje punktéw zwrotnych.
Indeks produkcji przemystowej jest mniej reprezentatywny, lecz jest dostepny w
przedziatach miesiecznych i publikowany duzo wczesniej. Dlatego obydwa te
wskazniki sg przydatne w analizie cykli gospodarczych.

Trzecim miernikiem moze by¢ nasz wiasny wskaznik referencyjny GCI {generat
coinciclent indicator) - kalkulacyjny wskaZznik ogolnej aktywnosci gospodarczej,
obliczany na podstawie danych statystycznych o wielkosci produkcji i sprzedazy w
pieciu dziatach gospodarki: przemysle, rolnictwie, budownictwie, handlu i transporcie,
wazonych ich udzialem w tworzeniu PKB5S W poréwnaniu z indeksem produkcji
przemystowej wskaznik ten ma duzo szerszy zakres przedmiotowy, a w poréwnaniu z
PKB ma tg zalete, ze daje sie wyznaczy¢ w przedziatach miesiecznych z minimalnym
op6znieniem. Aproksymuje on miesieczne zmiany PKB. W tej edycji zastosowane
beda tylko dwa wskazniki referencyjne: indeks PKB oraz indeks produkcji
przemystowej.

I? Konstrukcja tego wskaznika zostata szerzej przedstawiona we wczesniejszych publikacjach
[Z. Matkowski 1996, 1997b, 1998c],



Przyjete mierniki dynamiki gospodarczej pozwalajg wyznaczy¢ tzw. cykl
odniesienia (reference cycle), do ktérego przyréwnane bedag wskazania wskaznikoéw
klimatu gospodarczego.

Co do postaci indykatorow referencyjnych, dostepne dane statystyczne pozwalajg
na uzycie nastepujacych miernikéw:

» indeks o statej podstawie (1995 = 100), przedstawiajacy zmiany absolutnego
poziomu produkcii;

» indeks tancuchowy wyrazajacy biezace tempo wzrostu w stosunku do poprzed-
niego okresu (miesigca lub kwartatu);

» indeks fancuchowy wyrazajacy roczne tempo wzrostu w stosunku do analogicz-
nego okresu (miesigca lub kwartatu) poprzedniego roku.

W badanym okresie w rozwoju gospodarki polskiej nie zanotowano tradycyjnie
rozumianych cykli koniunkturalnych (business cycle), z recesjg znaczong absolutnym
spadkiem realnego PKB. Wystepowaty natomiast wyrazne wahania dynamiki wzrostu
gospodarczego, kwalifikujace sie pod pojecie cyklu wzrostu (growth cycle). Koncepcja
ta uwzglednia zaréwno wahania absolutnego poziomu produkcji, jak i znaczace
zmiany tempa wzrostu gospodarczego. Jej odpowiednikiem analitycznym jest analiza
odchylen od trendu lub stép wzrostu przyjetego wskaznika referencyjnego®s

Odchylenia od trendu wskaznikow referencyjnych mozna wyznaczy¢ z indeksow
dynamiki opartych na stalej podstawie. Z uwagi na stosunkowo krétki okres objety
analiza mozna poprzesta¢ na wyznaczeniu trendu liniowego. Jesli chodzi o tempa
wzrostu, biezace tempo wzgledem poprzedniego okresu jest nadzwyczaj zmienne,
silnie obcigzone zmianami sezonowymi i nieregularnymi. W analizie wahan
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, wyrazone w postaci indeksow wyrdéwnanych
sezonowo i wygladzonych, zostaly zastosowane do opisania wahan wzrostu
gospodarczego.

Indeks produkcji przemystowej zostat wstepnie wygladzony za pomoca 3-
miesiecznej S$redniej ruchomej, a nastepnie zdesezonalizowany. Indeks PKB,
interpolowany z danych  kwartalnych, zostat podobnie  wygtadzony i
zdesezonalizowany. Z szeregdw wyrdéwnanych sezonowo i wygtadzonych obliczone
zostaty odchylenia od trendu. Stopy wzrostu wskaznikdw 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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indeksow dynamiki o statej podstawie, byly odrebnie wygtadzane trzymiesieczna
$rednig i desezonalizowane (mimo ze ich obciazenie skladnikiem sezonowym byto
minimalne). Po wyrownaniu sezonowym, ilekro¢ byto to konieczne, szeregi czasowe
wskaznikéw referencyjnych byty dalej wygtadzane przy uzyciu $redniej ruchomej o
okresie rownym MCD. W tym badaniu dotyczyto to jedynie stopy wzrostu produkcji
przemystowej (MCD = 2). W pozostatych przypadkach (MCD = 1) nie zachodzita
potrzeba dalszego wygtadzanialr.

Chronologia i amplituda cykli gospodarczych zalezy oczywiscie od sposobu ich
wyodrebnienia, tzn. od rodzaju przyjetego wskaznika referencyjnego oraz jego postaci.
Obraz cykli odczytywanych z dynamiki produkcji przemystowej rézni sie od obrazu
uzyskanego z dynamiki PKB, a punkty zwrotne cykli ustalone na podstawie odchylen
od trendu nie pokrywajg si¢ doktadnie z punktami zwrotnymi stop wzrostul8 Okresy
wysokiej dynamiki nie odpowiadajg bowiem okresom wysokiej aktywnosci
gospodarczej i na odwr6t - okresy stabej dynamiki nie pokrywajg sie z okresami
niskiej aktywnosci. Tempo wzrostu gospodarczego moze byé bardzo wysokie tuz po
wyjsciu z recesji, za$ zerowe u szczytu ekspansji, przy najwyzszym poziomie
produkcjild Nalezy ponadto odrozni¢ stopy wzrostu liczone w stosunku do
poprzedniego okresu (miesigca lub kwartatu) i w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku. Obydwie postacie stop wzrostu dajg inny obraz wahan
cyklicznych, nawet po dostosowaniu tych pierwszych do skali rocznej.

Przyjete wskazniki referencyjne charakteryzuja sie zadowalajgcymi parametrami
jakosci z punktu widzenia potrzeb analizy cyklicznych zmian koniunktury. Wiasnosci
statystyczne wskaznikéw referencyjnych zostaty przedstawione w tabeli 5. Indeksy
dynamiki PKB i produkcji przemystowej majg QCS réwne odpowiednio: 0,38 i 0,33,
przy MCD = 1 Znacznie wiekszg nieregularnos¢ wykazujg roczne stopy wzrostu

T/ Wskazniki PKB i produkcji przemystowej wykazujg wahania sezonowe, potwierdzone testem
F na poziomie istotnosci 0,1%. Natomiast roczne stopy wzrostu tych wskaznikow, liczone w
stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku, nie wykazujg z natury rzeczy wahan
sezonowych. Mimo to wszystkie wskazniki referencyjne, podobnie jak wszystkie wskazniki
klimatu gospodarczego, zostaty wyréwnane sezonowo w procedurze X12-ARIMA w celu
zapewnienia petnej poréwnywalnosci.

B Obraz cyklu wzrostowego otrzymany z analizy odchylen od trendu nie pokrywa sie z
obrazem uzyskanym z analizy stép wzrostu. Analiza odchylen od trendu i analiza stop wzrostu
to dwie r6zne metody badania cykli wzrostowych, dajace zblizone, ale nie identyczne ustalenia.
19 Charakterystyczne relacje miedzy wahaniami pozioméw, odchyleri od trendu i stop wzrostu
zostaty przedstawione w innych publikacjach [G.Tichy 1976; M.Korber-Weik 1983; Z
Matkowski 1994, 1997].
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powyzszych indekséw: dla stop wzrostu PKB QCS = 1,15 przy MCD - 1, za$ dla stop
wzrostu produkcji przemystowej QCS = 1,59 przy MCD = 2.

Tabela 5. Wiasnosci statystyczne wskaznikdw referencyjnych

Udziat w wariancji Czas przebiegu  Prognoza

Kod. Wskaznik QCS MCD (ADR) ARIMA
| S C I MCD C

GDPI  Indeks PKB" 038 1 02 40,8 595 22 146 26,2 tak

IPI Indeks PP" 033 1 15 265 661 16 2,7 101 tak

GDPG Stopa wzrostu PKB” 115 1 08 08 96,7 21 77 119 nie

IPG Stopa wzrostu PP 159 2 43 13 91 19 36 94 tak

1995 = 100. h Analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100.

W prezentacji wynikdéw przyjmujemy nastepujgce oznaczenia: PKB - GDP,
produkcja przemystowa - IP. Indeksy dynamiki sg oznaczone literg I, a stopy wzrostu
literg G umieszczong na korcu symbolu. Odchylenia od trendu sg oznaczone literg C
na poczatku 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 przemystowej odpowiednie wskazniki majg oznaczenia: IPI, CIPI i IPG.

Zwroémy uwage na dynamiczne zalezno$ci zachodzace miedzy dwoma miernikami
aktywnosci gospodarczej: PKB i produkcjg przemystowa. llustrujg je wspotczynniki
korelacji podane w tabeli 6. Indeks dynamiki PKB o stalej podstawie jest niemal
idealnie  skorelowany z analogicznych indeksem produkcji  przemystowej
(wspdtczynnik korelacji 0,99), ale indeksy te nie pozwalajg na wyodrebnienie zadnych
cykli w obrebie badanego okresu. Odchylenia od trendu dwoch wskaZnikow
referencyjnych sg ze sobg do$¢ Scisle i prawie synchronicznie skorelowane
(wspotczynnik korelacji 0,72); wskaznik produkcji przemystowej wyprzedza zmiany
PKB najczesciej o 2 miesigce. To samo dotyczy stop wzrostu (wspdtczynnik korelacji
0,78) przy zmianach synchronicznych. Natomiast nie ma znaczacej zaleznosci miedzy
odchyleniami od trendu a stopami wzrostu - wbrew sugestiom zawartym w
literaturzed

2D'W empirycznych badaniach cykli koniunkturalnych przyjmuje sie zazwyczaj, ze odchylenia
od trendu analizowanych wskaznikéw oraz stopy wzrostu wykazujg identyczne cykle. Taki
whiosek wyciagnat miedzy innymi V. Zarnowitz analizujgc wahania koniunktury w USA. Stad
koncepcja cyklu wzrostowego bywa stosowana w dwojakim znaczeniu: jako wahania stop
wzrostu lub odchyler od trendu. W rzeczywistosci jednak obraz cykli uzyskiwany z analizy
stop wzrostu oraz odchylen od trendu moze sie réznic.
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Tabela 6. Korelacja miedzy wskaznikami referencyjnymi

GDPI IPI CGDPI CIPI GDPG IPG
GDPI 0,987 (0) ns ns ns ns
IPI 0,987 (0) ns ns ns ns
CGDPI ns ns 0,718 (+2) ns ns
CIPI ns ns 0,718 (-3) 0,649 (+4) ns
GDPG ns ns ns 0,649 (-4) 0,783 (0)
IPG ns ns ns ns 0,783 (0)

Maksymalne wartosci wsp6tczynnika korelacji miedzy zmiennymi wykazanymi w boczku i
gtowcee tablicy zanotowane przy wyprzedzeniach lub op6znieniach podanych w nawiasach.
Warto$ci statystycznie nieistotne oznaczono: ns.

Tabela 7 ukazuje punkty zwrotne (S - szczyt, D - dno) dynamiki PKB i produkcji
przemystowej w latach 1994-2004, ustalone na podstawie trzech szeregéw danych: a)
indeksu dynamiki o podstawie 1995 = 100, b) skfadnika cyklicznego w postaci
odchylen od trendu, ¢) stopy wzrostu liczonej w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. W ustalaniu punktéw zwrotnych cykli za podstawe przyjmujemy
odnosne wskazniki wyrownane sezonowo i wygtadzone Srednig MCD (jak juz
zaznaczylismy, tylko wskaznik IPG wymagat takiego wygtadzenia).

Tabela 7. Punkty zwrotne dynamiki gospodarczej

Wskaznik 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PKB

- indeks"

- odchylenie S03 D 02

od trendu D03 D 09 S04 S D02 504
- stopawzrostu/” D11 S04 DO03 SOI D02 SOl D12 S 03
Produkcja

przemystowa

- indeks" S05 D01 S12 D 04 S03
- odchylenie SOl D01

od trendu D09 S 02 su D 04 S 03
- stopa wzrosti/” S 08 D07 S11 Ig % D 06 S03

1995 = 100. hAnalogiczny miesiac poprzedniego roku - 100.

Przy wyznaczaniu punktow zwrotnych przyjeta zostala zasada, iz minimalna
dtugos¢ fazy zwyzkowej lub znizkowej wynosi 5 miesiecy. Zasada ta jest stosowana
obecnie w analizie cykli wzrostowych w krajach OECD. Kryterium to pozwala
pomingC bardzo krotkie i nieznaczne wahania. Fazg zwyzkows (znizkowa) jest okres
wzrostu (spadku) warto$ci danego wskaznika po zakonczeniu poprzedniej fazy. W



przypadku utrzymywania sie wartosci liczbowych wskaznika na tym samym poziomie
za punkt zwrotny uznano ostatnie notowanie przed zmiang kierunku.

Rysunki 3a, 3b i 3c pokazujg przebieg odpowiednich szeregdw czasowych
wskaznikéw referencyjnych. Wszystkie wskazniki sg ujete w postaci zdesezonali-
zowanej, po wygtadzeniu Srednig ruchoma o okresie MCD (ilekro¢ byto to konieczne).
Wskazniki referencyjne sa oznaczone zgodnie z podanym wyzej kodem. Indeksy
dynamiki PKB i produkcji przemystowej, przedstawione na rysunku 3a, sg ujete w
normalnej skali (1995 = 100). Natomiast odchylenia od trenddéw oraz stopy wzrostu,
przedstawione na rysunkach 3b i 3c, sg ujete w skali standaryzowanej, ktora
wyréwnuje amplitude wahan, ulatwiajac poréwnywanie obydwu wskaznikdw.

W ewolucji wskaznika PKB trudno dopatrzyC sie w rozpatrywanym okresie cykli
koniunkturalnych rozumianych jako fazy absolutnego wzrostu i spadku produkcji.
Dostrzegalne sg natomiast zahamowania wzrostu w 1998 r. oraz w 2001 r. Wolumen
produkcji przemystowej takze wykazywat trend rosnacy, z wyjatkiem spadku w 1998
r. i w latach 2001-2002. W odchyleniach od trendu oraz stopach wzrostu,
wyrazajacych zmiany charakterystyczne dla cyklu wzrostowego, widaé wyrazne
zatamanie dynamiki w 1998 r., przejsciowa poprawe w 1999 r. i radykalne zwolnienie
wzrostu w latach 2000-2001, jak réwniez poprawe koniunktury w latach 2002-2003.
Jednak w 2004 r. odnotowujemy ponowny spadek dynamiki gospodarczej.2L

Obydwa mierniki dynamiki gospodarczej osiggnety najnizsze notowania u dna
kryzysu w 1992 r. (poza okresem objetym tg analiza), a najbardziej wyrazisty gorny
punkt zwrotny w okresie przesilenia wzrostu gospodarczego w latach 1998-1999. W
obrazie tego przesilenia wystepuja wtasciwie dwa szczyty: jeden na przetomie 1997 i
1998 r., drugi pod koniec 1999 r. Sg one przedzielone swoistym ,,siodtem”. W ciggu
1999 r. nastgpita przejsciowa poprawa, ktora jednak wkrétce wygasta,
zapoczatkowujac dwuletni okres stagnacji. Dopiero w 2003 r. pojawity sie wyrazne
oznaki ozywienia, chociaz stopy wzrostu PKB i produkcji przemystowej rosty juz od
poczatku 2002 r.

Pomijajac niewielkie wahania dynamiki gospodarczej na poczatku badanego
okresu, za punkt kulminacyjny dynamiki przyjmiemy zatamanie, ktére nastgpito w
1998 r.

2 Wedtug danych rocznych, rok 1997 zamknat sie rekordowo wysokim wzrostem PKB o 6,8%
i produkcji przemystowej o 20,8%. Zwolnienie wzrostu gospodarczego nastgpito w 1998 r., gdy
tempo wzrostu PKB zmalato do 4,8%, a produkcji przemystowej do 3,5%. W kolejnych latach
stopa wzrostu PKB obnizyta sie 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. rozpoczeto sie ozywienie gospodarki - w 2003 r. PKB wzrést 0 3,8 %, a w
2004 r. 0 4,5%.
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Rysunek 3a. Dynamika PKB i produkcji przemystowej (1995 = 100)

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

W okresleniu punktéw zwrotnych cyklu wzrostowego w Polsce w badanym okresie
napotykamy pewne problemy, poniewaz obraz cyklu uzyskany z analizy stop wzrostu
nie pokrywa sie doktadnie z obrazem otrzymanym z analizy odchylen od trendu.
Ponadto dwa rozwazane wskazniki referencyjne - PKB i produkcja przemystowa -
wykazujg pewne roznice w swoich wahaniach. Rozbieznosci te dotyczg gtownie
gornego punktu zwrotnego konczacego okres wysokiej dynamiki notowanej w latach
1995-1997 oraz dolnego punktu zwrotnego zapoczatkowujgcego o0zywienie
gospodarcze po okresie stagnacji w latach 2001-2002.

W datowaniu gérnego punktu zwrotnego dynamiki gospodarczej w latach 1997-
1998 (poczatku zwolnienia wzrostu gospodarczego) napotykamy szczegolny problem.
Zaréwno odchylenia od trendu, jak i stopy wzrostu produkcji przemystowej lokalizujg
ten punkt na przetomie 1997 i 1998 r. Skiadnik cykliczny PKB (odchylenie od trendu)
osigga szczytowy poziom w kwietniu 1998 r. Kontrowersyjng sprawg jest natomiast
ksztattowanie sie stop wzrostu PKB. Podawane przez GUS kwartalne stopy wzrostu
PKB (liczone w stosunku do analogicznego okresu w poprzednim roku) wykazujg
najwyzsze notowanie w IV kwartale 1996 r., co po interpolacji do przedziatow
miesiecznych sugeruje szczytowy poziom dynamiki gospodarczej juz w styczniu
1997 r.



Tak wczesna lokalizacja niekorzystnego zwrotu w dynamice gospodarczej jest mato
wiarygodna. Nie znajduje ona potwierdzenia w ksztattowaniu sie dynamiki produkcji
przemystowej oraz rocznych stop wzrostu PKB. Jest absolutnie nieprawdopodobne,
aby dynamika PKB ulegla zatamaniu wczesniej anizeli dynamika produkcji
przemystowej, poniewaz najwczesniejsze oznaki zatamania wykazujg z reguly dziaty
produkcji materialnej, a w szczegdlnosci przemyst. Wydaje sie zatem, ze maksymalne
notowanie tempa wzrostu PKB w IV kwartale 1996 r. podane przez GUS jest btedne.
W skali rocznej tempo wzrostu PKB wyniosto 6,0% w 1996 r., 6,8% w 1997 r. i 4,8%
w 1998 r. Ostabienie dynamiki PKB nastapito wiec znacznie pdzniej, prawdopodobnie
dopiero na poczatku 1998 r. Przyjmiemy, ze cykl wzrostowy osiggnagt szczyt w
kwietniu 1998 r., tak jak to sugerujg odchylenia od trendu dynamiki PKB i dynamika
produkcji przemystowe;j.

Innym problemem jest datowanie dolnej cezury cyklu pod koniec badanego okresu.
Stopa wzrostu PKB zaczyna rosnaé¢ juz pod koniec 2001 r., za$ stopa wzrostu
produkcji przemystowej od czerwca 2002 r. W odchyleniach od trendu indeks
produkcji przemystowej wykazuje poprawe od potowy 2002 r., natomiast indeks PKB
dopiero od poczatku 2003 r. Za poczatek fazy ozywienia przyjmiemy kwiecien 2002 r.,
tak jak sugeruje to dynamika produkcji przemystowe;j.

Dwa punkty zwrotne mini-cyklu, ktory wystapit w 1999 r., nie nastreczajg
wiekszych trudnosci w datowaniu, gdyz wskazania indykatoréw referencyjnych w tych
przypadkach sg w zasadzie zgodne.

Przyjmiemy zatem ostatecznie nastepujace punkty zwrotne zasadniczego cyklu
wzrostowego:

szczyt 04.1998,
dno 04.2002.

W nastepnym punkcie zbadamy zachowanie sie analizowanych wskaznikéw
klimatu gospodarczego w okolicy tak ustalonych punktéw zwrotnych, aby ocenié ich
przydatnos¢ w sygnalizowaniu zmian koniunktury.

6. Zgodnos¢ z rzeczywistym rozwojem gospodarki

Zgodnos$¢ ogdlnogospodarczych wskaznikow koniunktury opartych na wynikach
badar ankietowych z faktycznym rozwojem gospodarki przeSledzimy na podstawie
dwoch kryteribw: a) Kkorelacji zmian w skali catego badanego okresu (z
uwzglednieniem ewentualnych wyprzedzen), b) rozktadu punktéw zwrotnych.



120

Tabela 8 pokazuje wyniki korelacji krzyzowej miedzy roznymi odmianami
wskaznika klimatu gospodarczego a dynamikag PKB i produkcji przemystowej,
rozpatrywang w kategoriach odchyleri od trendu oraz stop wzrostu. Dlugosé
wyprzedzen i op6znien zmierzono przy maksymalnej wartosci wspotczynnika korelacji
(ujawnionej w analizie 25 wyprzedzen i opoznien).

Wskazniki klimatu gospodarczego obliczone na podstawie danych IRG wykazujg
dos¢ Scistg korelacje ze stopami wzrostu wskaZznikow referencyjnych, a zwlaszcza z
tempem wzrostu PKB, przewaznie synchronicznie lub z nieznacznym wyprzedzeniem
(wspétczynniki korelacji 0,88 i 0,86). Wskazniki liczone na podstawie danych GUS sg
stabiej skorelowane ze stopami wzrostu wskaznikéw referencyjnych i sa wzgledem
nich wyraznie op6znione.

W odchyleniach od trendu wskazniki oparte na danych GUS sg bardziej zgodne z
ksztattowaniem sie analogicznych odchylen wskaznikéw referencyjnych, zwiaszcza
PKB (wspotczynniki korelacji 0,77 i 0,62) i wykazujg wzgledem nich wyrazne
wyprzedzenie.

Tabela 8. Korelacja miedz>' wskaznikami klimatu gospodarczego i wskaznikami

referencyjnymi
PKB Produkcja przemystowa
Wskaznik™  odchylenie od odchylenie od
stopa wzrostu stopa wzrostu
trendu trendu
ZHG1C 0,813 (+20) 0,875 (-1) 0,663 (-3) 0,797 (0)
ZHG4 0,724 (+22) 0,856 (0) 0,580 (-2) 0,776 (+1)
ZGG1C 0,767 (-8) 0,771 (+7) 0,59 (-2) 0,479 (+1)
ZGG4 0,619 (-8) 0,811 (+3) 0,715 (-1) 0,580 (+3)

" Wartosci absolutne wskaznikow klimatu gospodarczego zostaty skorelowane ze stopami
wzrostu wskaznikow referencyjnych, a ich odchylenia od trendu z odpowiednimi odchyleniami
wskaznikdw referencyjnych.

W stosunku do tempa wzrostu PKB najwyzszg zgodno$¢ wykazuje wskaznik
ZHGI1C (oparty na danych IRG), natomiast w odchyleniach od trendu najlepszy
wydaje sie wskaZznik ZGG1C (oparty na danych GUS). Ustalenia dotyczace odchylen
od trendu zmieniajg sie jednak przy kazdorazowej aktualizacji tych wskaznikow. Jezeli
zatem chcemy uzyska¢ wzglednie trwaty poglad na temat zgodnosci wskaznikow
klimatu gospodarczego z rzeczywista dynamikg gospodarcza, to nalezy bra¢ pod
uwage zgodnos¢ ich ewolucji ze stopami wzrostu wskaznikéw referencyjnych. Szeregi
czasowe stop wzrostu sg wstecznie ustalone i nie podlegajg zmianom (z wyjatkiem
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sporadycznych rewizji danych Zrédtowych). Sa one tatwe do interpretacji, dostepne w
publikowanej statystyce i nie wymagajg zmudnych obliczen trendéw.

Whynika z tego rowniez wazna uwaga metodologiczna. Wskazniki koniunktury
oparte na wynikach badan ankietowych, wyrazajace przewaznie zmiany okre$lonych
wielkosci ekonomicznych nie powinny by¢ odnoszone do absolutnego poziomu
aktywnosci gospodarczej, lecz raczej do tempa wzrostu wskaznikéw referencyjnych.
Nalezy je interpretowa¢ w kategoriach zmian dynamiki gospodarczej, a nie zmian
poziomu aktywnosci. W szczegdlnosci, ich spadek sygnalizuje najczesciej jedynie
zwolnienie wzrostu gospodarczego, a niekoniecznie absolutny spadek produkcji.

Tabela 9 przedstawia wyniki regresji liniowej miedzy dynamikag PKB i produkcji
przemystowej a wskaZznikami klimatu gospodarczego opartymi na wynikach badan
ankietowych. W gdrnej czesci podane zostaty wyniki regresji miedzy tempem wzrostu
PKB i produkcji przemystowej a wskaznikami klimatu gospodarczego opartymi na
danych IRG. W dolnej czesci podano wyniki regresji miedzy odchyleniami od trendu
indeksow PKB i produkcji przemystowej a odchyleniami od trendu wskaznikow
klimatu gospodarczego opartych na danych GUS. Pominiete zostaty réwnania regresji
dla wskaznikdw stabiej skorelowanych i op6znionych.

Tabela 9. Wyniki regresji

Zmienna Zmienna Wyprzedzenie (-)

objasniana  objasniajaca  lub opdznienie (+) Stata 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 CzZGG1C -8 -187,50 (-12,7) 2,88(19,5) 0,76
CZGG4 -8 -171,70 (-7,3)  2,72(11,5) 0,52
CIPI CzZGG1C -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 przemystowej (w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku); CGDPI - odchylenie od trendu wskaznika PKB (1995 = 100); CIPI -
odchylenie od trendu indeksu produkcji przemystowej (1995 = 100); CZGG1C - odchylenie od
trendu wskaznika ZGG1C; CZGG4 - odchylenie od trendu wskaznika ZGG4. Statystyka t
podana w nawiasach.
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Wszystkie nasze wskazniki klimatu gospodarczego wykazujg nieztg zdolnos¢ do
odwzorowania tempa wzrostu PKB, ale tylko wskazniki oparte na danych IRG czynig
to synchronicznie lub z nieznacznym wyprzedzeniem. Wskazniki oparte na danych
GUS wykazujg kilkumiesieczne op6znienie w stosunku do tempa wzrostu PKB.

Z kolei w zakresie odchylenn od trendéw znacznie lepsze wyniki ujawniajg
wskazniki oparte na danych GUS, ktore tacza stosunkowo wysoki stopief objasnionej
wariancji ze znacznym wyprzedzeniem. Jednak, jak juz wyjasnialiSmy, ustalenia
dotyczace zgodnosci wskaznikéw klimatu gospodarczego z dynamika produkcji
rozpatrywang w kategoriach odchylen od trendu ulegajg zmianom przy kazdorazowej
identyfikacji trendéw, a sporzadzanie na tej podstawie prognoz koniunktury wymaga
kazdorazowo zmudnej detrendyzacji.

Whyniki regresji potwierdzajg, ogélnie biorgc, nasze wnioski wynikajace z analizy
korelacji, cho¢ wspdtczynniki korelacji krzyzowej nie transformujg sie wprost we
wspbiczynniki determinacji, oszacowane w procedurze regresji. Wskazniki oparte na
danych IRG wyjasniajg 73-77% zmiennosci stop wzrostu PKB, a wskazniki oparte na
danych GUS objasniajg 52-76% zmiennosci odchylen od trendu PKB.

Wiasnosci  diagnostyczno-prognostyczne  wybranych — wskaznikéw  klimatu
gospodar-czego w przekroju catego badanego okresu ilustrujg rysunki 4 -7 . Pokazujg
one kolejno ewolucje dwéch wskaznikéw opartych na danych IRG (ZHG1C i ZHG4)
oraz analogicznych wskaznikéw opartych na danych GUS (ZGG1C i ZGG4) na tle
dynamiki PKB i produkcji przemystowej. Wskazniki oparte na danych IRG sg
konfrontowane ze stopami wzrostu PKB i produkcji przemystowej. Wskazniki oparte
na danych GUS w postaci odchylen od trendu sg konfrontowane z odchyleniami od
trendu indekséw PKB i produkcji przemystowej. Wskazniki klimatu gospodarczego
zostaty wykreslone linig przerywang, a wskazniki referencyjne linig ciagta. Wszystkie
wskazniki zostaty ujete w postaci znormalizowanej, po wyréwnaniu amplitudy wahan.

Poréwnanie wykreséw prowadzi do wniosku, ze wskazniki klimatu gospodarczego
liczone z danych IRG dobrze odzwierciedlajg wahania dynamiki PKB i czynig to
przewaznie z niewielkim wyprzedzeniem. W sygnalizowaniu krétkookresowych zmian
tempa wzrostu gospodarczego spisujg sie one niewatpliwie lepiej niz podobne
wskazniki oparte na danych GUS. Z kolei wskazniki klimatu gospodarczego oparte na
danych GUS dobrze funkcjonuja w sygnalizowaniu zwrotéw koniunktury w
kategoriach odchyled od trendéw. Waznym atutem sa przy tym dos¢ dtugie
wyprzedzenia (0 1-2 kwartaty), co stwarza mozliwo$¢ wykorzystania tych wskaznikdw
w prognozowaniu. Niestety, wymaga to kazdorazowo detrendyzacji szeregdw
czasowych.
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Majagc oszacowane rownania regresji miedzy dynamika PKB i innych wskaznikéw
referencyjnych a ksztattowaniem sie wskaznikéw klimatu gospodarczego, mozna
prognozowaé¢ z pewnym wyprzedzeniem lub monitorowaé bez zwioki istotne wahania
dynamiki gospodarczej. Rysunki 8 i 9 ilustrujg taka zdolno$¢ wskaznikdw Kklimatu
gospodarczego obliczonych na podstawie badan ankietowych IRG wzgledem tempa
wzrostu PKB i produkcji przemystowej. Rysunki 10 i 11 pokazujg podobng mozliwos¢
monitorowania i prognozowania zmian PKB i produkcji przemystowej w kategoriach
odchylen od trendéw za pomocg wskaznikéw klimatu gospodarczego opartych na
danych GUS. Linia pogrubiona ukazuje rzeczywiste wahania dynamiki produkcji, a
linia cienka - ich odwzorowanie uzyskane z rownania regresji. Rysunki dokumentuja
dobrg zgodnos¢ wskaznikow klimatu gospodarczego z rzeczywistymi zmianami
dynamiki gospodarczej oraz ich zdolnos¢ do wczesnego sygnalizowania zwrotow
koniunktury.

Rysunek 4. Wskaznik klimatu gospodarczego ZHG1C i tempo wzrostu PKB
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Rysunek 5. Wskaznik klimatu gospodarczego ZHG4 i tempo wzrostu PKB

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

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

Nie wszystkie analizowane wczes$niej warianty wskaznika klimatu gospodarczego
funkcjonuja réwnie dobrze pod wzgledem zgodnosci z rzeczywistym rozwojem
gospodarki oraz zdolnosci do sygnalizowania zwrotéw koniunktury. W tej chwili
najbardziej obiecujace wydajg sie formuty 1C i 4. Pod wzgledem zgodnosci z tempem
wzrostu PKB znacznie lepsze okazujg sie wskazniki oparte na danych IRG. Pod
wzgledem zgodnosci ze sktadnikiem cyklicznym PKB (odchyleniem od trendu) lepsze
wyniki dajg wskazniki oparte na danych GUS.

Wysoka korelacja miedzy wskaznikami klimatu gospodarczego opartymi na danych
ankietowych i wskaznikami wzrostu gospodarczego potwierdza stuszno$¢ hipotezy, ze
faktyczne wyniki makroekonomiczne w duzym stopniu zalezg od mikroekonomicznej
percepcji aktualnej sytuacji gospodarczej i widokéw na przysztos¢. Indywidualne
oceny biezacej sytuacji gospodarczej i prawdopodobnych jej zmian wplywajg na
decyzje jednostek gospodarujacych dotyczace podazy i popytu, ksztattujgc tym samym
faktyczny rozwdj aktywnosci gospodarczej. Dlatego tez wskazniki klimatu
gospodarczego, oparte na  wynikach  badain  ankietowych,  wyrazajgce
mikroekonomiczne oceny, postawy i zamiary, s cennym narzedziem w badaniu wahan
koniunktury.

Drugim przyjetym w tej analizie kryterium oceny naszych wskaZznikéw Kklimatu
gospodarczego jest ich zdolno$¢ do sygnalizowania istotnych zwrotéw koniunktury.
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Tabela 10. Punkty zwrotne wskaznikdw klimatu gospodarczego
Wskaznik i postaé 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ZHG1C
- indeks DOS SOl S08 DO1 D02 D09 S03
wyréwnany D 07 S09 S 12
- odchylenie D08 SOI Ss08 D01 D 02 D09 S03
od trendu D 07 S09 S12
- tendencja DOS SOl S 10 D01 DOS S04
D 07 S 12
ZHG4
- indeks S12 D05 S02 S04 D01 S02 D12 S07
wyréwnany D 07
- odchylenie S12 D05 S04 DOl S02 D11 S07
od trendu
- tendencja S12 D06 SO1L SO06 D01 SOI D1 SQ7
D 07
ZGG1C
- indeks S03 D01 D 02
wyréwnany S 07
- odchylenie S05 SO07 D 04
od trendu D12
- tendencja S03 D01 D02 D 02
S07 SO7
ZGG4
- indeks S D07 S06 S06 D06 SO3 D01 S 06
wyréwnany D12
- odchylenie S DO7 S 06 D 02
od trendu
- tendencja S01 SO07 D07 S01 DOL D04
D 07 S12 S06

Tabela 10 ilustruje rozktad punktow zwrotnych naszych wskaznikéw, ujetych w
trzech postaciach: a) indeksu wyréwnanego sezonowo, b) tendencji rozwojowej (9- lub
13-miesieczna S$rednia ruchoma), c¢) odchylen od trendu. W analizie punktéw
zwrotnych cyklu wzrostowego najwlasciwszy jest indeks wyréwnany sezonowo,
ewentualnie wygtadzony za pomoca $redniej ruchomej o okresie rownym MCD.
Tendencja rozwojowa (trend + cykl), wyznaczona za pomocg S$redniej ruchomej o
okresie mniej wiecej rocznym, przesuwa hieco punkty zwrotne. Odchylenia od trendu
wykazuja przewaznie podobne daty najwazniejszych zwrotow jak szeregi nie
detrendyzowane, poniewaz wskazniki te w diuzszym okresie sg z natury rzeczy
stacjonarne.
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Tabela 11 pokazuje dtugo$¢ wyprzedzehn (-) lub opdznien (+) wskazan naszych
indykatorow (w miesigcach) w stosunku do punktéw zwrotnych cyklu wzrostowego,
okres$lonych w punkcie 5. Najbardziej istotng sprawa jest ksztattowanie sie naszych
syntetycznych wskaznikéw koniunktury w okolicach zasadniczego zwrotu w dynamice
gospodarczej odnotowanego na poczatku 1998 r. (zwolnienie wzrostu) oraz na
poczatku 2002 r. (poczatek ozywienia). Za podstawe przyjmujemy wskazania
indeksow wyréwnanych sezonowo.

Tabela 11. Zachowanie wskaznikdw klimatu gospodarczego wyréwnanych sezonowo
wokot punktéw zwrotnych cyklu wzrostowego (wyprzedzenie lub
opo6znienie w miesigcach)

Szczyt Dno
04.1998 04.2002
ZHG1C -7 -7
ZHG4 -12 -4
ZGG1C +3 -2
ZGG4 +2 -3

Jak wynika z powyzszego zestawienia, w sygnalizowaniu zwrotéw koniunktury
wskazniki klimatu gospodarczego oparte na wynikach badarii IRG majg niewatpliwg
przewage nad analogicznymi wskaznikami opartymi na wynikach badan GUS.
Sygnalizowaty one ze znacznym wyprzedzeniem dwa zasadnicze zwroty dynamiki
gospodarczej w rozpatrywanym okresie, jak rowniez dwa mniejsze zwroty w 1999 r.
(te ostatnie synchronicznie). Wskazniki klimatu gospodarczego obliczone na podstawie
danych GUS odnotowaty te zwroty z pewnym opOznieniem i raczej nie wykryty
dyskretnych zmian dynamiki w 1999 r. Po detrendyzacji szeregbw czasowych
wskazniki wypetnione danymi GUS odzyskujg zdolno$¢ do sygnalizowania zmian
koniunktury z pewnym wyprzedzeniem. Ale, jak juz zaznaczyliSmy wcze$nigj,
detrendyzacja jest dodatkowym, kiopotliwym zabiegiem w analizie danych.
Bezposredni adresaci biezacych informacji o koniunkturze - politycy i przedsiebiorcy
- oczekuja jasnych i zrozumiatych sygnatéw o stanie koniunktury i prawdopodobnych
jej zmianach, bez uciekania sie do analizy odchylei od trendéw. Takiej informacji
dostarczajg syntetyczne wskazniki koniunktury oparte na wynikach badan IRG.

Oczywiscie, wszelkie wskazniki koniunktury - sektorowe lub ogdlnogospodarcze -
muszg by¢ uwolnione od wptywu wahan sezonowych, zanim postuzg do jakichkolwiek
wnioskowan na temat aktualnej i przysziej tendencji koniunktury. Zniwelowanie
czynnika sezonowego moze by¢ dokonane w dwojaki sposob: a) przez formutowanie
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pytart zadawanych w badaniach ankietowych w taki sposéb, aby respondenci w swoich
odpowiedziach sami eliminowali zmiany sezonowe (w tym kierunku idzie praktyka
zharmonizowanych testow koniunktury w krajach UE), b) przez podawanie do
wiadomosci publicznej wynikéw badan 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 wcigz zaniedbywana. Wyniki tych badan, podawane do
wiadomosci publicznej, sa z reguty obcigzone duzym wptywem czynnika sezonowego,
a dokonywane na ich podstawie oceny aktualnych tendencji koniunktury sg czesto
mylace.

Oceniajac przydatno$¢ wskaznikow Kklimatu gospodarczego w monitorowaniu i
prognozowaniu zmian koniunktury nie mozna oczywiscie poprzesta¢é na dwaoch
obserwacjach ich zachowan w okolicy zasadniczych punktéw zwrotnych dynamiki
gospodarczej. Konieczne jest zbadanie ich ksztattowania sie w diuzszym okresie.
Stosunkowo krétki okres obserwacji nie pozwala na dokfadne zbadanie zachowania sie
naszych indykatorow w roznych sytuacjach. Uzasadnia to potrzebe kontynuacji tych
badan.

Nalezy rowniez podkresli¢, iz wskazniki klimatu gospodarczego oparte na
wynikach badan ankietowych stuzg nie tylko do oceny aktualnego poziomu
aktywnosci gospodarczej i jej prawdopodobnych tendencji. Sa one rowniez
instrumentem pozwalajgcym na weryfikacje wskazarn oficjalnej statystyki. Rachunki
dochodu narodowego - mimo ciagtego postepu - pozostajg nadal niezbyt precyzyjnym
zrodtem informacji o faktycznym poziomie aktywnosci gospodarczej. Kazdy kraj
powinien dysponowac réznymi systemami oceny kondycji gospodarki, nie polegajac
jedynie na oficjalnej statystyce. Wskazniki klimatu gospodarczego to jeden z
kierunkéw poszukiwania takich alternatywnych systeméw. Ich podstawg sg oceny
aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
formutowane przez jednostki uczestniczace w badaniu ankietowym dobrowolnie i z
zachowaniem anonimowos$ci. Takie oceny sg czesto bardziej prawdziwe niz
obligatoryjne sprawozdania bedace podstawg rachunkéw dochodu narodowego i
innych danych statystyki gospodarczej.

7. Ocena zmiennych skladowych

Adekwatnos$¢ ztozonych wskaznikéw ogdlnego klimatu gospodarczego w wysokim
stopniu zalezy od jakosci zmiennych skladowych, opisujacych koniunkture w
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poszczegollnych sektorach gospodarki. W tym punkcie przedstawimy wyniki analizy
zmiennych skfadowych dokonanej w 2004 r. Z uwagi na pracochtonno$¢ tej czesci
analizy nie ma potrzeby powtarzania wszystkich szczegdtowych obliczen juz po roku,
tym bardziej, ze wyniki analizy szeregéw czasowych obejmujacych caty badany okres
nie mogty ulec znaczacym zmianom.

Tabela 12 przedstawia wiasnosci statystyczne zmiennych skladowych zastoso-
wanych przy obliczaniu naszych indykatordw, uzyskane w procedurze X12-ARIMA.
Niemal wszystkie z nich majg dobre charakterystyki z punktu widzenia przydatnosci w
analizie wahan cyklicznych (QCS < 1i MCD < 3). Udziat zmian nieregularnych w
catkowitej wariancji jest na og6t znikomy. Natomiast udziat wahan sezonowych jest
przewaznie bardzo znaczny. W najwiekszym stopniu dotyczy to wskaznikow
koniunktury w budownictwie, ale réwniez niektdrych wskaznikdw koniunktury w
przemysle oraz w handlu. Praktycznie wolne od wahan sezonowych sa jedynie
wskazniki dotyczace kondycji gospodarstw domowych. Zaskakujaco niskie obcigzenie
zmianami sezonowymi wykazuje wskaznik koniunktury w rolnictwie (z badan
ankietowych IRG).

Tabela 12. Wihasnosci statystyczne zmiennych sktadowych

Udziat w wariancji Czas przebiegli  Prognoza

Kod . Sektor QCS. MCD (ADR) ARIMA
I 5 C I C McD
ZHO3A  Przemyst 047 2 28 461 513 19 92 56 nie
ZHO5A 044 1 21 331 644 19 108 41 nie
ZGO03A 030 3 23 695 265 19 79 43 tak
ZGO05A 014 2 07 759 242 17 60 45 tak
ZH09 Budownictwo 0,41 1 05 551 459 21 92 41 nie
ZH11A 030 1 08 868 198 26 66 43 nie
ZGO08A 043 1 10 726 241 20 66 46 tak
ZG10A 0,46 1 06 682 319 22 60 44 tak
ZH17 Handel 075 1 56 683 261 22 66 43 nie
ZH20A 054 1 12 342 587 23 79 48 tak
ZG13 0,31 1 12 218 726 19 79 32 nie
ZG15A 033 2 17 347 607 18 79 59 tak
ZH25 Rolnictwo 0,31 1 04 140 809 19 85 63 nie
ZH28  Gospodarstwa 097 1 16 26 917 20 74 48  nie
domowe '
ZD06 122 2 31 15 959 21 74 45 tak

Oznaczenia - jak w tabeli 2.
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Nie ulega watpliwosci, ze wyniki ankietowych badari koniunktury w budownictwie,
przemy$le i handlu powinny by¢é desezonalizowane przed jakimkolwiek
wnioskowaniem co do tendencji koniunktury. Jak juz podkreslalismy, oceny
koniunktury w poszczeg6lnych sektorach gospodarki formutowane na podstawie badar
ankietowych bez wyréwnania sezonowego moga by¢ niemiarodajne. W naszej analizie
wszystkie rozwazane wskazniki klimatu gospodarczego zostaty oczyszczone z wahan
sezonowych.

Wyniki analizy prowadzg do dwoch wnioskéw. Po pierwsze, tendencje koniunktury
w réznych sektorach gospodarki w S$wietle bada ankietowych sg zréznicowane.
Liczone na tej podstawie syntetyczne wskazniki klimatu gospodarczego sg wypadkowa
tych réznych tendencji. Niemniej jednak wszystkie zmienne sktadowe ujawniajg
wyrazne zatamanie dynamiki gospodarczej od 1998 r. oraz poprawe koniunktury pod
koniec badanego okresu. Niektore wskazniki sygnalizowaty te dwa zasadnicze zwroty
z duzym wyprzedzeniem.

Po drugie, jednoimienne wskazniki pochodzace z obydwu zbioréw, pomimo
pewnych réznic, ujawniajg podobne tendencje. Dotyczy to zwlaszcza wskaznikow
koniunktury w budownictwie, przemysle oraz wskaznika nastroju konsumentow.
Wiekszg rozbieznos¢ wykazujag wskazniki koniunktury w handlu.

Sprawg zasadniczej wagi jest zgodno$¢ wskaznikow opisujacych koniunkture w
poszczegolnych sektorach gospodarki z rzeczywistym ksztattowaniem sie produkcji i
sprzedazy. Mozna to sprawdzi¢ tylko dla tych dziatdbw gospodarki, dla ktérych
dostepne sg odpowiednie wskazniki referencyjne. Dla przemystu, budownictwa i
handlu detalicznego istniejg odpowiednie dane statystyczne GUS, opisujace wolumen
produkcji i sprzedazy. Dla rolnictwa dysponujemy wiasnym wskaznikiem produkcji
sprzedanej, obliczanym na podstawie statystyki skupu podstawowych produktow
rolniczych (zboza, ziemniakdw, mleka i zywca). Dla sektora gospodarstw domowych
nie ma podobnych punktéw odniesienia.

Analiza zgodnosci sektorowych wskaznikéw jakoSciowych (z badan ankietowych)
oraz ilosciowych (dane statystyczne) zostata wykonana w edycji naszych wskaznikow
opracowanej w 2003 r. [Z Matkowski 2003a]. Ze wzgledu na pracochtonnos¢ tej
analizy nie ma potrzeby jej powtarzania w tym roku. Przytoczymy jedynie
najwazniejsze ustalenia i wnioski.
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Tabela 13. Korelacja miedzy wskaznikami koniunktury w poszczegélnych sektorach
gospodarki i wskaznikami referencyjnymi

Zrédio V\_/skaznik referencyjny
Kod Sektor danych odchylenie od stopa wzrostu
trendua

ZHO3A Przemyst IRG 0,660 (-1) 0,762 (0)
ZHO05A IRG ns 0,892 (0)
ZGO3A GUS 0,603 (-4) 0,796 (-1)
ZGO05A 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

aDetrendyzowany  wskaznik  koniunktury  wzgledem  detrendyzowanego  wskaznika
referencyjnego.

ns - korelacja statystycznie nieistotna.

inv. - korelacja odwrotna.

Tabela 13 ukazuje wyniki korelacji krzyzowej miedzy wskaznikami koniunktury w
poszczegblnych sektorach gospodarki opartymi na wynikach badan ankietowych IRG i
GUS a ich odpowiednikami w oficjalnej statystyce produkcji i sprzedazy.
Wskaznikami referencyjnymi sg indeksy produkcji przemystowej, budownictwa i
handlu detalicznego ze statystyki GUS, a dla rolnictwa nasz wiasny kalkulacyjny
indeks produkcji sprzedanej. Pierwsza kolumna wynikéw pokazuje korelacje miedzy
odchyleniami od trendéw poszczegoinych wskaznikdw koniunktury i odchyleniami od
trendéw odnos$nych wskaznikow referencyjnych. Druga kolumna ukazuje korelacje
miedzy wskaZznikami koniunktury i stopami wzrostu wskaznikéw referencyjnych
(liczonymi w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku).

W ubiegtorocznej edycji syntetycznych wskaznikéw koniunktury zamiescilismy
wykresy, ukazujace dobrg na og6t zgodnos¢ wskaznikéw koniunktury w przemysle i w
budownictwie pochodzacych z badar ankietowych IRG i GUS z dynamika produkcji w
tych sektorach wynikajagcg z oficjalnej statystyki. Jednocze$nie pokazana zostata
rozbieznos¢ miedzy wskaznikami koniunktury w handlu a rejestrowang statystycznie
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dynamika sprzedazy oraz staba zalezno$¢ miedzy wskaznikiem koniunktury w
rolnictwie podawanym przez IRG i kalkulacyjnym wskaznikiem produkcji rynkowej
rolnictwa.

Mozna oczywiscie spekulowa, czy odnotowana niezgodnosC pomiedzy
wskaznikami koniunktury w handlu i rolnictwie opartymi na badaniach ankietowych i
danymi statystycznymi dotyczacymi produkcji i sprzedazy w tych sektorach dowodzi
nieadekwatnosci wynikéw badai ankietowych, czy tez luk i ulomnosci urzedowej
statystyki. Zapewne jedno i drugie ma miejsce. Jednak w ocenie stanu gospodarki nie
mamy wiasciwie innego punktu odniesienia poza urzedowsg statystyka.

Niezgodnos¢ wskaznika koniunktury w rolnictwie z naszym wskaznikiem
referencyjnym opisujacym dynamike produkcji sprzedanej rolnictwa dotyczy tylko
jednej formuty wskaznika klimatu gospodarczego obliczanej na podstawie danych IRG
(ZHG4), przy czym waga tego wskaznika jest bardzo mata (okoto 5%). Ostatecznie
mozna by ten wskaznik pominag¢ (podobnie jak w formule ESI stosowanej w UE), cho¢
bytoby jednak lepiej, aby ogolny wskaznik koniunktury gospodarczej uwzgledniat
sytuacje w rolnictwie.

Wiekszym problemem jest nieadekwatno$¢ wskaznikow koniunktury w handlu,
sektorze reprezentujagcym obecnie okoto 25% PKB. Sg one wiaczane do naszych
syntetycznych wskaznikéw z duzymi wagami, wplywajac w istotny sposob na ich
jakos¢. Nieadekwatno$¢ ocen dotyczacych koniunktury w handlu rzutuje negatywnie
na diagnostyczne i prognostyczne wiasnosci og6lnego wskaznika koniunktury. Miejmy
nadzieje, ze w badaniach ankietowych dotyczacych koniunktury w handlu obydwa
os$rodki podejma wkrétce jakie$ kroki w kierunku urealnienia swych ocen.

Analizujac wskazniki koniunktury w poszczegoélnych sektorach gospodarki oparte
na wynikach badann ankietowych, mozna bedzie ostatecznie opracowac najbardziej
efektywng formute ogoélnego wskaznika koniunktury, tgczac najlepiej funkcjonujace
wskazniki sektorowe pochodzace z roznych Zrodet. Na przyktad, wskazniki
koniunktury w przemysle i budownictwie z badan ankietowych IRG mozna potaczyé
ze wskaznikami koniunktury w handlu z badan ankietowych GUS oraz uzupetnié je
wskaznikiem opisujgcym kondycje gospodarstw domowych na podstawie badan
ankietowych Ipsos. Rzeczywistym problemem w doborze zmiennych skfadowych
syntetycznego wskaznika jest jednak fakt, ze w przypadku rozbieznosci miedzy
wynikami badar ankietowych i danymi oficjalnej statystyki nie jesteSmy pewni, ktora
z tych informaciji jest blizsza prawdy.
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8. Whnioski

1 W niniejszym opracowaniu przeanalizowane zostaty dwa warianty makro-
ekonomicznego wskaznika klimatu gospodarczego, opartego na wynikach
ankietowych badan koniunktury, prowadzonych w poszczegélnych sektorach
gospodarki przez IRG SGH oraz GUS i Ipsos: jeden liczony wedtug formuty ESI
stosowanej w UE, drugi - wedtug naszej wiasnej formuty.

2. Chociaz wskazniki te wymagajg dalszego testowania, moga juz byc
wykorzystywane w diagnozowaniu i prognozowaniu ogolnej kondycji gospodarki.
Obydwa warianty wskaZznika sg réwnie przydatne do monitorowania zmian
koniunktury. Ostateczny wybér formuly oraz Zrédta danych wymaga dluzszej
obserwacji.

3. Analiza zgodnosci z rzeczywistym rozwojem gospodarki prowadzi do wniosku, ze
bardziej realistyczne wskazania co do biezacych zmian koniunktury dajg wskazniki
oparte na wynikach badain ankietowych IRG SGH. Wskazniki oparte na danych
GUS moga by¢ podstawa do sporzadzania krotkookresowych prognoz koniunktury
po detrendyzacji.

4. lIstnieje mozliwo$¢ operacyjnego wykorzystania tych wskaznikow w analizach i
prognozach koniunktury sporzadzanych w sposéb ciagly. Zalezy to jedynie od
gotowosci instytucji rzadowych, bankdw i przedsiebiorstw (ewentualnie takze
organizacji miedzynarodowych) do sfinansowania takich badan.
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