Zbigniew Matkowski

SYNTETYCZNE WSKAZNIKI KONIUNKTURY
DLA GOSPODARKI POLSKIEJ
OPARTE NA WYNIKACH BADAN ANKIETOWYCH GUS*

1. Wstep

Celem tego opracowania jest prezentacja, analiza i ocena réznych wersji
og6lnego wskaznika koniunktury dla gospodarki polskiej o konstrukcji
wzorowanej na metodologii UE, a opartego gtéwnie na wynikach badan
ankietowych GUS, prowadzonych ws$réd przedsiebiorstw  przemystu
przetworczego, budownictwa oraz handlu detalicznego i uzupetnionych - tam
gdzie to byto potrzebne - wskaZnikiem nastrojow konsumentéw DEMOSKOP
oraz indeksem gietdowym WIG. Dotychczas na danych GUS byly obliczane
jedynie ztozone wskazniki koniunktury dla poszczegblnych dziatow
gospodarki. W tym miejscu po raz pierwszy podejmujemy probe wyznaczenia
z danych GUS ogélnogospodarczego wskaznika koniunktury.

Punkt 2 charakteryzuje dane zrodtowe. Punkt 3 przedstawia liste zmiennych
sktadowych og6lnego wskaznika koniunktury. Punkt 4 omawia zakres
czynnosci wykonanych w ramach wstepnego przetwarzania danych. Punkt 5
przedstawia alternatywne formuty ogélnego wskaznika zaprojektowane i
stestowane w tym opracowaniu. Punkt 6 zawiera prezentacje poszczegdlnych
wersji ogbélnego wskaznika oraz pordwnawczg analize i ocene. W punkcie 7
ujete zostaty najwazniejsze wnioski.

2. Dane zrédtowe

GUS jest drugim - obok IRG SGH - o$rodkiem prowadzacym regularne
badania koniunktury w gtéwnych dziatach gospodarki, oparte na metodzie
testu koniunkturalnego.

Ankietowe badania koniunktury w przemysle - na szerokiej probie losowej
obejmujacej okoto 2000 przedsigbiorstw sektora publicznego i prywatnego -
prowadzone sg w cyklu miesiecznym i kwartalnym od czerwca 1992 r.
Badaniem sg objete jedynie jednostki przemystu przetwdrczego (badanie nie
uwzglednia przemystu wydobywczego oraz energetyki i zaopatrzenia w wode).

Dodatkowe badania na tym zbiorze danych prowadzone sg rownolegle w Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu przez prof. dr hab. Ryszarda Barczyka i dr Wojciecha
Luczynskiego.
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W monitorowaniu biezacej koniunktury w przemys$le przetwérczym
podstawowe znaczenie ma ankieta miesieczna, zawierajgca nastepujace
pytania:

A. Pytania diagnostyczne

1 Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa
Zmiany og6lnego poziomu popytu
Ocena og6lnego poziomu popytu
Zmiany popytu zagranicznego
Ocena popytu zagranicznego
Zmiany poziomu produkcji sprzedanej
Ocena stanu zapaséw wyrobdw gotowych
Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa

9. Zmiany poziomu zobowigzan pienieznych przedsiebiorstwa

B. Pytania prognostyczne

10. Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa

11. Zmiany og6lnego poziomu popytu

12. Zmiany popytu zagranicznego

13. Zmiany poziomu produkcji sprzedanej

14. Zmiany cen sprzedazy

15. Zmiany poziomu zatrudnienia

16. Zmiany ptynnosci finansowej

W prezentacji wynikow najczestszg formajest saldo odpowiedzi, obliczane
jako réznica miedzy procentem odpowiedzi z wariantu pierwszego (,,dobrze”,
»poprawa”, ,,wzrost”) i wariantu trzeciego (,zle”, ,,pogorszenie”, ,,spadek™).
Pytania diagnostyczne dotyczg oceny sytuacji biezacej (w stosunku do
poprzedniego miesigca lub w stosunku do pewnej normy), natomiast pytania
prognostyczne dotyczg oczekiwanych tendencji w najblizszych trzech
miesigcach (w przypadku pytan 13 i 14 - w najblizszym miesigcu). Jak widac,
nie wszystkie pytania diagnostyczne majg swoj odpowiednik prognostyczny i
na odwrét - niektére z pytan prognostycznych nie majg odpowiednika
diagnostycznego.

Wskazniki koniunktury odnoszace sie do poszczeg6lnych pytan sg
obliczane w formie wazonego salda odpowiedzi (r6znica miedzy procentem
odpowiedzi pozytywnych i negatywnych wzglednie miedzy procentem
odpowiedzi wskazujgcych wzrost i spadek okreslonych wielkos$ci). System
wag odpowiada warto$ci produkcji sprzedanej. Salda odpowiedzi przyjmuja
wartosci liczbowe z przedziatu (-100,+100). Dodatnia warto$¢ wskaznika
oznacza dobrg koniunkture, za$ warto$¢ ujemna - koniunkture ztg. Wzrost
wskaznika oznacza poprawe koniunktury, a spadek - jej pogorszenie. (Istnieja
jednak wyijatki od tej reguty, np. zmiany zapaséw).
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Oprocz  wskaznikow  czastkowych, wyrazajacych odpowiedzi na
poszczeg6lne pytania ankiety, publikowany jest tzw. wskaznik o0gdlnego
klimatu koniunktury. Jest on obliczany jako S$rednia arytmetyczna salda
odpowiedzi na pytania o obecng i przewidywang sytuacje ekonomiczng
przedsiebiorstwa.

Uzupetnieniem ankiety miesiecznej jest odrebna ankieta rozsylana co
kwartat. Zawiera ona nastepujace dodatkowe pytania:

A. Pytania diagnostyczne

1. Ocena rezerw zdolnosci produkcyjnych
2. Ocena stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnej (mozliwy
wzrost produkcji w procentach)
Ocena stanu zapasow materiatow i surowcéw
Ocena poziomu zatrudnienia
Zmiany wielko$ci wydatkéw inwestycyjnych
Bariery  ograniczajace  biezaca dziatalno$¢  przedsiebiorstwa
(wyszczegolnienie)
B. Pytania prognostyczne
7. Zmiany poziomu produkcji (w okresie 3 miesiecy)
8. Zmiany poziomu zatrudnienia (w okresie 6 miesiecy)
9. Zagwarantowany zamdwieniami okres produkcji (liczba miesiecy)
10. Rodzaje planowanych inwestycji (w okresie 12 miesiecy)
11. Przewidywane efekty inwestycji (wyszczegdlnienie)
12. Zrbdta finansowania inwestycji (wyszczegoélnienie)

Publikowane przez GUS wyniki badan zawierajg mato informacji
metodologicznych, co utrudnia ocene wiarygodnosci tego Zrédia. Jego
podstawowg zaletg jest regularnos¢ i szeroki wachlarz informaciji.
Reprezentatywno$¢é préby ogranicza fakt, ze proporcje w prébie miedzy
sektorem prywatnym i publicznym odzwierciedlajg raczej liczbe istniejacych
przedsiebiorstw anizeli ich udziat w #tgcznej produkcji spolecznej. W
strukturze proby zdecydowanie dominujg przedsiebiorstwa prywatne (3:1),
cho¢ w tworzeniu PKB przewaga przedsiebiorstw prywatnych przemystu
przetwdrczego jest mniej wydatna (2:1).

Od lipca 1993 r. GUS prowadzi réwniez comiesieczne badanie koniunktury
w budownictwie, w Kktéorym uczestniczy okoto 1600 przedsiebiorstw
wybranych  losowo. Zakres tematyczny ankiety zostal nieznacznie
zmodyfikowany w styczniu 1998 r. i obejmuje aktualnie nastepujace kwestie:

A. Pytania diagnostyczne

1 Zmiany poziomu aktywnosci budowlano-montazowe;j
2. Bariery ograniczajace biezaca aktywnos$¢
3. Zmiany portfela zamowien
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Ocena portfela zamowien
Zapewniony zamowieniami okres dziatania (liczba miesiecy)
Zmiany wartosci produkcji budowlano-montazowej
OpoOznienia ptatnosci za wykonane roboty
Zmiany ogolnej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
ytania prognostyczne
Zmiany poziomu aktywnos$ci budowlano-montazowej
10. Zmiany portfela zamdwien
11. Zmiany portfela zamowien zagranicznych
12. Zmiany warto$ci produkcji budowlano-montazowej
13. Zmiany cen realizacji rob6t budowlano-montazowych
14. Ogdlna sytuacja finansowa przedsiebiorstwa
15. Zmiany poziomu zatrudnienia
16. Rezerwy zdolnosSci produkcyjnej
17. Planowane inwestycje
18. Zrddta finansowania inwestycji

Pytania prognostyczne majg przewaznie horyzont 3-miesieczny, z
wyjatkiem pytania 9, ktére dotyczy sytuacji oczekiwanej w nastepnym
miesigcu, oraz pytan 16 i 17 - o horyzoncie 6-miesiecznym. Odpowiedzi
respondentdw sg wazone wartoscig przychodéw z produkcji budowlano-
montazowej, a wyniki zbiorcze sg przedstawiane w postaci sald (rdznica
miedzy odsetkiem odpowiedzi pozytywnych i negatywnych), z wyjatkiem
pytarn 5, 17 i 18, gdzie odpowiedzi majg forme liczbowa, dwuwariantowa
(,tak” lub ,,nie”) badZ zawierajg enumeracje zrédet finansowania inwestycji.
Wskazniki koniunktury odnoszace sie do sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa, wielkosci produkcji, portfela zamdwien, cen i rozmiarow
zatrudnienia podawane sg w postaci sald wyrazajagcych roznice miedzy
wariantem ,wzrost” i ,spadek” (lub wariantami podobnymi). Wskazniki
dotyczace op6znien ptatnosci oraz rezerw zdolnosci produkcyjnej liczone sa
odwrotnie. Oprdécz wskaznikow czastkowych publikowany jest rowniez
wskaznik ztozony zwany klimatem koniunktury, liczony jako $rednia
arytmetyczna sald odpowiedzi na pytania o aktualny i przewidywany poziom
aktywnosci budowlano-montazowej.

Od pazdziernika 1993 r. GUS prowadzi takze miesieczne i kwartalne
badania koniunktury w handlu detalicznym. Bierze w nich udziat okoto 4900
jednostek handlowych wybranych losowo, tworzacych staty panel
respondentow. Ankieta miesieczna zawiera nastepujgce pytania:

A. Pytania diagnostyczne

1 Sytuacja ekonomiczna jednostki
2. Zmiany ilosci sprzedanych towaréw
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3. Ocena stanu zapasow
4. Zdolnos¢ do biezacego regulowania zobowigzan
5. Zmiany poziomu cen
B. Pytania prognostyczne
6. Sytuacja ekonomiczna jednostki
7. Zmiany wolumenu sprzedazy
8. Zmiany ptynnosci finansowej
9. Zmiany poziomu zatrudnienia
10. Zmiany cen
11. Zmiany wielko$ci wiasnych zamowien u dostawcow

Horyzont pytan prognostycznych jest 3-miesieczny, z wyjatkiem pytania o
przewidywang sytuacje ekonomiczngjednostki w nastepnym miesigcu.

Dodatkowa ankieta kwartalna obejmuje nastepujgce pytania:

A. Pytania diagnostyczne

1 Gloéwne zrodta zakupu towardw (wyszczeg6lnienie)
2. Gtéwne zrodia finansowania dziatalnosci (wyszczegdlnienie)
3. Bariery ograniczajace dziatalno$é (wyszczegdlnienie)
B. Pytania prognostyczne
4. Zmiany poziomu zatrudnienia
5. Zmiany poziomu popytu
6. Gtowne zrddta finansowania dziatalnosci (wyszczegélnienie)
7. Zmiany wydatkow inwestycyjnych

Dwa pierwsze pytania prognostyczne w ankiecie kwartalnej dotyczg
przewidywan na najblizsze 3 miesiace, a dwa nastepne - na 6 miesiecy.

Wskazniki koniunktury z ankiety miesiecznej obliczane sg z reguty jako
salda odpowiedzi z wariantu pierwszego i trzeciego (Sytuacja dobra, poprawa,
wzrost minus sytuacja zfa, pogorszenie, spadek). Wyjatek stanowig pytania 5 i
10 (tendencje cen), gdzie salda obliczane sg odwrotnie (spadek minus wzrost),
oraz pytanie 3 (zapasy), w ktérym saldo przedstawiane jest jako roznica
miedzy wariantem pierwszym (,,zbyt duze”) oraz sumg wariantéw drugiego i
trzeciego (,,wystarczajace” i ,,zbyt mate”).

Ta dowolno$¢ w sposobach prezentacji wynikow - jesli nawet uzasadniona
merytorycznie - utrudnia korzystanie z publikowanych danych i moze
przyczynia¢ sie do blednej interpretacji. To samo dotyczy testow koniunktury
w przemysle i budownictwie, gdzie w dodatku pytania dotyczace ptynnosci
finansowe] przedsiebiorstwa sg sformutowane w sposéb mylacy (np. w pytaniu
0 stan zobowigzan przedsiebiorstwa uzyto okreslenia ,,naleznosci” zamiast
»Z0bowigzania”).

Wskazniki ankiety kwartalnej odnoszace sie do pytan 4, 5, 7 sa liczone
normalnie jako salda odpowiedzi wariantu pierwszego i trzeciego. Wskazniki
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do pozostatych pytan obliczane sg dla kazdego wariantu odpowiedzi
oddzielnie jako procentowy udziat danego wariantu odpowiedzi. Wskazniki w
formie sald przyjmujace wartosci dodatnie oznaczajg dobrg koniunkture, za$
warto$ci ujemne - koniunkture zig. Wzrost wskaznika oznacza poprawe
koniunktury z punktu widzenia badanych przedsiebiorstw, a jego spadek -
pogorszenie sytuacji.

Z ankiety miesiecznej obliczany jest wskaznik og6lnego klimatu
koniunktury w handlu, liczony jako $rednia arytmetyczna sald odpowiedzi na
pytania dotyczace aktualnej i przewidywanej tendencji og6lnej sytuacji
ekonomicznej badanej jednostki.

3. Zmienne sktadowe ogolnego wskaznika koniunktury

Opisany zbiér danych pochodzacych z ankietowych badan koniunktury
prowadzonych przez GUS mozna wykorzysta¢ do kompilacji ogdlnego
wskaznika koniunktury dla gospodarki polskiej osnutego na metodologii UE.
Do tego celu wybrane zostaty nastepujgce zmienne:

Przemystprzetwdrczy

ZG01  Klimat koniunktury

ZG02 Produkcja

ZG03  Prognoza produkcji

ZG04  Prognoza popytu (zamiast brakujacego portfela zamdwien)

ZG05  Stan zapasow

Budownictwo

ZG06  Klimat koniunktury

ZG07  Produkcja

ZG08 Prognoza produkcji

ZG09 Portfel zamowien

ZG10 Prognoza zatrudnienia

Handel

ZG13 Klimat koniunktury

ZG14  Sprzedaz

ZG 15 Prognoza sprzedazy

Zmienne ZG03, ZG04, ZG05 postuzyly do wyznaczenia zgodnie z formuilg
UE wskaznika koniunktury w przemys$le, utworzonego jako S$rednia
arytmetyczna wartosci liczbowych tych zmiennych i oznaczonego kodem
ZGO05A. Zamiast brakujacego w zestawie danych GUS portfela zamdwien w
przemysle wstawiona zostata prognoza popytu.
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Analogicznie, zmienne ZG09 i ZG10 postuzyly do wyznaczenia zgodnie z
formutag UE wskaznika koniunktury w budownictwie, utworzonego jako
$rednia arytmetyczna i oznaczonego kodem ZG10A.

Ponadto utworzone zostaty trzy dodatkowe ztozone wskazniki koniunktury
w przemysle, budownictwie i handlu, nazwane tendencjg produkcji lub
sprzedazy i obliczone jako S$rednia arytmetyczna oceny aktualnej i
przewidywanej tendencji produkcji lub sprzedazy. Sg to zmienne: ZGO3A -
tendencja produkcji w przemysle (Srednia arytmetyczna ZGO02 i ZGO03),
tendencja produkcji w budownictwie (Srednia arytmetyczna ZGO07 i ZGO08)
oraz tendencja sprzedazy w handlu detalicznym (Srednia arytmetyczna ZG14 i
ZG15). Te ostatnie bedg wykorzystane w niektorych alternatywnych formutach
0g6lnego wskaznika.

Dla zachowania zgodnosSci z konstrukcja ogélnych wskaznikéw
koniunktury wedtug metodologii UE, powyzszy zestaw zmiennych
sktadowych uzupetniony zostat nastepujgcymi zmiennymi:

Gospodarstwa domowe

ZD05 Wskaznik optymizmu konsumentéw (z badan ankietowych

DEMOSKOP)

Gietda

ZWOIl  Warszawski Indeks Gietdowy (WIG)

ZWRO01 WIG - odchylenia od trendu

Wskaznik optymizmu konsumentéw (oznaczony tutaj jako ZD05) pochodzi
z badan ankietowych prowadzonych od grudnia 1991 r. przez DEMOSKOP.
Badania sg prowadzone w cyklu miesiecznym na prébie kwotowej
obejmujacej 1000 gospodarstw domowych, o strukturze zblizonej do populacji
generalnej. Wskaznik optymizmu konsumentéw jest wskaznikiem ztozonym o
podobnej konstrukcji jak analogiczne wskazniki nastrojow konsumentéw
stosowane w krajach UE. Wyraza on ocene aktualnej koniunktury z
perspektywy konsumentéw. Liczony jest jako $rednia z pieciu wskaznikéw
pierwotnych:

1 Ocena aktualnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego

2. Ocena oczekiwanych zmian sytuacji finansowej gospodarstwa
(prognoza)

3. Ocena ogolnej sytuacji gospodarczej kraju

4. Prognoza ogoblnej sytuacji gospodarczej kraju

5. Sktonnos¢ do wiekszych zakupdéw (débr trwatego uzytku)

Wskaznik wyrazony jest w skali od 0 do 200, przy czym 0 oznacza ocene
ekstremalnie negatywng, 200 - ocene ekstremalnie pozytywng, a 100 - ocene
neutralng (odpowiadajgca wartosci 0 w kategoriach salda odpowiedzi).
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W  konstrukcji  og6lnego  wskaznika  koniunktury  opartego na
zharmonizowanych zasadach UE, obok wskaznikéw koniunktury w przemysle
i budownictwie oraz wskaznika nastrojow konsumentéw, wykorzystywany jest
indeks kurséw akcji. Pomimo ograniczonej reprezentatywnosci indeksu gietdy
warszawskiej oraz jego erratycznosci i stabej jak dotad korelacji z rozwojem
realnej koniunktury w gospodarce, w niektorych wariantach o0go6lnego
wskaznika uwzgledniony zostat WIG dla zachowania petniejszej zgodnosci z
zasadami konstrukcji ogélnego wskaznika koniunktury przyjetymi w krajach
UE. Wartosci liczbowe WIG sg dostepne dla okresu od kwietnia 1991 r. Do
celéw niniejszej analizy obliczone zostaty Srednie miesieczne wartosci tego
indeksu na podstawie notowan z poszczeg6lnych sesji. Uzyskany w ten sposéb
szereg danych miesiecznych, obejmujacy okres od 04.1991 do 02.1998, zostat
wyrazony w postaci indeksu o podstawie: $rednia miesieczna z 1994 r.=100 i
zarejestrowany jako zmienna ZWOI.

w zharmonizowanym systemie monitorowania koniunktury
obowigzujagcym w UE indeks gietdowy wchodzi do ogdlnego wskaznika
koniunktury w postaci przetworzonej, jako indeks odchylen od trendu,
wyznaczonego w procedurze PAT metodg Bry-Boschan. W naszej analizie
badany okres jest za krétki na zastosowanie tej procedury. Poza tym - bez
wzgledu na stosowang metode - wyznaczanie trendu dla Kilkuletniego
zaledwie okresu jest problematyczne. Totez w formutach og6lnego wskaznika
koniunktury dla gospodarki polskiej uwzgledniajgcych indeks gietdowy WIG
byt wiaczany w dwéch postaciach: a) ZWOI - indeks o podstawie: $rednia z
1994=100, b) ZWRO01 - odchylenia od trendu wyznaczonego metoda regresji
liniowej. Poniewaz na poczatku badanego okresu, w roku 1993 nastgpit
spektakularny wzrost WIG, spowodowany gtownie hossg spekulacyjna, a w
roku 1994 znaczny jego spadek, zachodzi obawa, ze ogllny wskaznik
koniunktury uwzgledniajacy WIG bedzie znieksztatcony przez te spekulacyjne
efekty. Dlatego stestowane zostaty réwniez alternatywne specyfikacje
ogdblnego wskaznika, w ktorych szereg WIG zostat obciety na grudniu 1994 r.,
tzn. obejmuje jedynie okres od stycznia 1995 r. Dla rozrdznienia szeregi WIG
od 10.1993 zostaty oznaczone: ZWOIL.B i ZWROLS3, natomiast szeregi
skrécone od 01.1995 oznaczono: ZWOI.% i ZWROI.%. Nalezy zaznaczy¢, ze
trend i odchylenia od trendu byly wyznaczane dla obu diugosci szeregu
oddzielnie. Zmienna ZWRO01, opisujgca odchylenia od trendu, jest wyrazona w
postaci R/T (ratio to trend), tzn. jako iloraz wartosci rzeczywistych i wartosci
trendu, mnozony przez 100.

Ostateczng liste 13 zmiennych sktadowych wykorzystywanych w réznych
wariantach og6lnego wskaznika koniunktury zawiera tablica 1.

82



[00)
Os
Os
Os
Os

(00}
os
Os
oS

(00]
Os
os

[e0)
Os Os

00

(0]
Os Os

00

[00)

Os

cn

OedP o< 0o Jwo (91M)

b QY X200 20T w 0s0TE woEs0 ANO (NipB . o < BISIEM 0B wZ
x2Qm 30 30-PBoss 080 o) R R ~iBQ m.mS, NS WOZ8 O i =z
®Om o © o v Qo
b o BP0 ToTO-Mous Do o w R odaB oFgm B vzsH , B o7 .z
x2sm J025 S0us oo ° R o o538 Som & woztbo l Wz
zZ . < -
$od %0808 0o 2 _mcod2wo o Pop 9m2um o wWwotB s ZOE [
i 5 X By
2l Noe?Pwl 7 B 0B oH Iz W «ZO0 BYRO Qo O =2 306 8 VeBRev ), VE oZ
0sDiPBuw © B Bwpre 1800 W G20 oP © P«BY ® OO0 vo BW oZ
HDw o8> @6 0032 voo vo O o oD Mw o 2 Owwoled w o QO™ voF x  ZBSE Vo Oz
w2 RomBOok <& 00 oo o) 245 ®0 0xoleQ » TXeg0S0 B o2PUR ¢ vS00Z
08D >BW 2m0 0o o5 Sh0 O wom®nowdg @ m{Pm o Ba 8.0z
faz o 0o 202LFoos B  20PQ sw A W ®odo =z d B w250 w  «=fom oo ZBF8 veoOZ
vz Bo2ga? o o8 B 800Q Z W o WIZEO2S5Awdz T M I94NPOLTS B L ohRek VEoOZ
z - < - . - -
YoSolf 2w © B Bavo 18,0 @ To FZ028 w3zld  aeoHu® co oOw Iooz
N o - o
w 838 ._ PV 0w O o N OQ._EmoGGQ F_Nw*N@Z Oo

997 Ainpjuniuoy eyiuzeysm obaujobo amopep|s auuaiwz

83



Wszystkie zmienne skfadowe z wyjatkiem WIG sg wskaznikami ztozonymi
powstatymi z agregacji pewnych zmiennych pierwotnych. Przy nazwie
zmiennej skladowej zaznaczono w nawiasie, jaki algorytm byt zastosowany
przy jej tworzeniu (formuta UE, formuta GUS lub formuta ZM wprowadzona
przez autora). Formuly te zostaty objasnione wyzej. Zrodta danych
wykorzystanych przy tworzeniu zmiennych sktadowych wskazuje druga litera
kodu zmiennej: G - GUS, D - DEMOSKOP, W - WIG.

Dane Zrodtowe do obliczenia og6lnego wskaznika koniunktury sa dostepne
dla nastepujacych okreséw:

a) badania koniunktury w przemysle przetwoérczym (GUS) - od 06.1992,

b) badania koniunktury w budownictwie (GUS) - od 07.1993,

¢) badania koniunktury w handlu detalicznym (GUS) - od 10.1993,

d) badania opinii konsumentéw (DEMOSKOP) - od 12.1991,

e) indeks gietdowy WIG - od 04.1991.

W czasie opracowywania ogolnego wskaznika (maj 1998 r.) kompletne
dane Zrodtowe byly doprowadzone do marca 1998 r. Poczatek i koniec
szeregOdw czasowych do obliczenia og6lnego wskaznika zostat dostosowany
do dostepnosci wszystkich niezbednych danych. W przypadku omawianego
tutaj zbioru ZGG, opartego gtéwnie na wynikach badan ankietowych GUS,
mozliwe bylo wyznaczenie wartosSci liczbowych og6lnego wskaznika
koniunktury dla okresu od pazdziernika 1993 r. do marca 1998 r. Poniewaz
jednak w réwnolegtym badaniu prowadzonym na zbiorze ZHG, pochodzacym
z badan ankietowych IRG SGH, niektére szeregi danych byly dostepne tylko
do lutego 1998 r., w obydwu przypadkach przyjeto jednakowe cezury
badanego okresu: od 10.1993 do 02.1998.

Odpowiednio obciete szeregi danych wejsciowych niezbednych do
obliczenia ogdlnego wskaznika koniunktury zostaty zarejestrowane w
nastepujacej postaci:

a) dane GUS - salda odpowiedzi,

b) dane DEMOSKOP - indeks 1994=100,

c) WIG - zmienna ZWOI w postaci indeksu 1994=100, a zmienna ZWRO01
w postaci indeksu R/T wyrazajacego relacje wartosci indeksu do jego trendu.

Wejsciowe dane liczbhowe maja doktadnos$¢ do jednego znaku po przecinku.

4. Przygotowanie zmiennych sktadowych

Przygotowanie zmiennych sktadowych ogdélnego wskaznika koniunktury
obejmowato trzy czynnosci:

a) obliczenie dodatkowych wskaznikéw ztozonych,

b) wygtadzenie zmiennych skfadowych,
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¢) standaryzacja zmiennych skfadowych.

Czynno$¢ pierwsza zostata juz omowiona. Jej efektem bylo utworzenie
zmiennych skfadowych: ZG03A, ZG05A, ZG08A, ZG10A, ZG15A.

Jesli chodzi o wygtadzanie zmiennych, to nalezy przede wszystkim
zauwazyé¢, iz przy obliczaniu ogdlnego wskaznika koniunktury ESI w
procedurze UE zmienne skladowe nie sg poddawane desezonalizacji. Mozna
to wuzasadni¢ tym, ze wyniki ankietowych badan koniunktury przy
odpowiednim sformutowaniu pytan nie powinny by¢é mocno obcigzone
sezonowoscig. W Polsce jednak pytania zadawane w testach koniunkturalnych
sq formulowane tak, ze odpowiedzi mogg wykazywa¢ zmiany sezonowe.
Potwierdza to analiza danych z testu IRG SGH dla przemystu, gdzie szeregi
czasowe sg dostatecznie diugie dla zidentyfikowania sktadnikéw sezonowych.
Dane DEMOSKOP dotyczace nastrojow konsumentow, analizowane w
procedurze XH-ARIMA, nie ujawnity znaczacej sezonowos$ci. Natomiast
szeregi czasowe GUS dla budownictwa i handlu sa za krotkie dla zastosowania
tej procedury i na identyfikacje oraz eliminacje ewentualnych wahan
sezonowych w tym zbiorze danych trzeba poczeka¢ przynajmniej do
pazdziernika 1998 r. (minimalna dtugos$¢ szeregu wymagana w tej procedurze
to 5 lat). Przy prezentacji graficznej poszczeg6lnych wariantéw ogdélnego
wskaznika koniunktury wyznaczonego z tego zbioru danych okaze sie, ze
niektdre z nich sg silnie obcigzone sezonowoscia.

Nie wiadomo, czy przy obliczaniu ogdlnego wskaznika koniunktury (ESI)
w systemie UE zmienne skfadowe sg wygtadzane w celu zniwelowania zmian
nieregularnych. Jednak zaleca to metodologia barometrédw OECD, traktujac
wygtadzanie zmiennych skfadowych jako zabieg konieczny, warunkujacy
poprawno$¢ normalizacji amplitud. W naszej analizie przyjeta zostata zasada,
ze wszystkie zmienne sktadowe ogo6lnego wskaznika koniunktury przed
normalizacjg podlegajga wygtadzeniu za pomocg 3-miesiecznej Sredniej
ruchomej, co w przyblizeniu odpowiada liczbie MCD (months for cyclical
dominance) stwierdzonej w analizie wynikéw badan ankietowych IRG SGH
(szeregi czasowe GUS dla budownictwa i handlu sa za krotkie dla
zastosowania procedury X 11-ARIMA, ktéra umozliwia wygtadzenie zgodne z
liczbg MCD). WIG ma MCD = 1, a wskaznik optymizmu konsumentéw z
badan DEMOSKOP MCD =4,

Zabieg wygtadzania skrécit szeregi czasowe zmiennych skiadowych o 1
miesigc na obu krancach, tzn. ostatecznie mozna byto wyznaczy¢ wartosci
liczbowe og6lnego wskaznika koniunktury dla okresu od 11.1993 do 01.1998.

Nastepnym problemem jest r6zna skala, w ktorej wyrazone sg wartosci
liczbowe zmiennych sktadowych tgczonych w ogélny wskaznik koniunktury.
Mianowicie, dane GUS sa wyrazone jako salda odpowiedzi, ktére moga
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przyjmowaé wartosci dodatnie i ujemne w przedziale od -100 do +100; dane
DEMOSKOP sg wyrazone w skali od 0 do 200, przy czym wartos¢ 100
odpowiada wartosci 0 wedlug GUS; z kolei WIG ma jeszcze inng, bardzo
szeroka skale dodatnich wartosci (w rozpatrywanym okresie od 926 do 18984).
Do celéw niniejszej analizy wskaZznik optymizmu DEMOSKOP oraz WIG
zostaly przeksztatcone w indeksy o podstawie 1994=100, co nie usuwa jednak
roznic w skali zmiennosci.

W celu ujednolicenia jednostek i wyeliminowania réznicy amplitud
wszystkie zmienne sktadowe przed ich potgczeniem w zbiorcze wskazniki
nalezy znormalizowac. Sposrdd réznych stosowanych w tym celu algorytmow
standaryzacji wartosci liczbowych zmiennych zastosowany zostat algorytm
zalecany przez OECD:

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

Po standaryzacji zmienne przyjmuja z reguty wartosci liczbowe w
przedziale od 95 do 105. Tak przetworzone zmienne mozna agregowac (z
zastosowaniem odpowiednich wag). Wyznaczony w procesie agregacji ogolny
wskaznik koniunktury przyjmie podobne wartosci liczbowe jak zmienne
skfadowe, tj. w przedziale od 95 do 105.

Wartosci liczbowe zmiennych skladowych po standaryzacji, a w
konsekwencji réwniez wartosci liczbowe ogdlnego wskaznika koniunktury,
wyrazaja wzgledne odchylenia od $redniej. Nie sg to w zadnym razie indeksy
dynamiki. Technicznie mozliwe byloby przeksztatcenie ich ostatecznie do
postaci indeksow dynamiki o stalej podstawie, tak jak przedstawiane sg
analogiczne wskazniki UE. Bytby to jednak zabieg sztuczny i poniekad
mylacy, totez w niniejszej analizie zrezygnowano z prezentacji ogdlnego
wskaznika w tej formie.

5. Warianty ogolnego wskaznika koniunktury

W konstruowaniu o0g6lnego wskaZznika koniunktury dla gospodarki
polskiej, ktory zamierzamy wyznaczy¢ z rozpatrywanego tutaj zbioru danych,
gtownym punktem odniesienia - zgodnie z celem projektu - byla formuta
ogolnego wskaznika koniunktury ESI, przyjeta w UE. W formule tej ogélny
wskaznik koniunktury ESI {economic sentiment indicator) jest obliczany jako
$rednia wazona czterech wskaznikow:
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a) wskaznika koniunktury w przemysle (waga "3),

b) wskaznika nastrojow konsumentow (waga

c) wskaznika koniunktury w budownictwie (waga ’/$),

d) wskaznika kurséw akcji (waga 'Id).

Wskaznik koniunktury w przemysle (industrial confidence indicator) jest
liczony jako S$rednia arytmetyczna odpowiedzi na pytania dotyczgce: a)
oczekiwanych zmian produkcji, b) portfela zaméwien, c) zapaséow (z
odwrotnym znakiem).

Wskaznik koniunktury w budownictwie (construction confidence indicator)
jest Srednig arytmetyczng salda odpowiedzi na pytania dotyczace: a)
zamowien, b) oczekiwanych zmian zatrudnienia.

Wskaznik nastrojow konsumentow (consumer confidence indicator)
liczony jest jako S$rednia arytmetyczna salda odpowiedzi na cztery pytania
dotyczace sytuacji finansowej gospodarstw domowych i og6lnej oceny sytuacji
gospodarczej kraju (w obu przypadkach brana jest pod uwage ocena sytuacji
biezacej i prognoza) oraz na pytanie o to, czy obecna sytuacja sprzyja
dokonywaniu wiekszych zakupéw (débr trwatego uzytku); jest to zatem
Srednia z odpowiedzi na pie¢ pytan.

Wskaznik kurséw akcji - wyrazajacy poniekad ocene koniunktury przez
inwestorow finansowych - jest wigczany do ogo6lnego wskaZznika w postaci
odchyleA od trendu (wartosci liczbowe dzielone przez wartos$ci trendu
wyznaczonego metodg cyklu wzrostowego Bry-Boschan w procedurze PAT).

Dla Polski na omawianym zbiorze danych wyznaczono siedem
alternatywnych wariantéw ogolnego wskaznika koniunktury, traktujac je jako
konstrukcje eksperymentalne, wymagajace dalszego testowania przed
wyborem wersji najlepszej.

Wariant 1

Ten wariant jest maksymalnie doktadng replika ESI wedtug formuty UE.
Utworzony zostat wedtug algorytmu:

ZGGl = 73*ZGO05A + '/3*ZD05 + '/6*ZG10A + '/6tZWR01.93

gdzie ZGO5A to wskaznik koniunktury w przemys$le, ZG10A - wskaznik
koniunktury w budownictwie, ZD05 - wskaznik nastrojéw konsumentow,
ZWROI®B - WIG w postaci odchylen od trendu liniowego.

Gwiazdka przed kodem zmiennej wskazuje, ze przy agregacji poszczeg6lne
zmienne zostaty wigczone do og6lnego wskaznika w postaci znormalizowanej,
po uprzednim wygtadzeniu.
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Wariant 1A

Tworzony wedtug algorytmu:

ZGG1A = '/3*ZG05A + V3*ZD05 + '/6*ZG10A + '/6*ZWR01.95.
W porownaniu z wariantem 1 roznica polega na tym, ze skiadnik cykliczny
WIG zostat wyznaczony dla skroconego okresu, od stycznia 1995 r. (po
wygasnieciu efektow hossy gietdowej w 1993 r.).
Wariant 2

Tworzony wedtug algorytmu:

ZGG2 = 73*ZG05A + '/3*ZD05 + '/6*ZG10A + V6*ZW01.93.
RoOzni sie od wariantu 1tym, ze WIG jest tu wigczony jako zmienna ZWOI.8
(bez detrendyzacji). Stestowanie tego wariantu wydaje sie celowe, poniewaz
stosunkowo kroétki okres objety analizg nie uzasadnia w petni detrendyzacji, a
zastosowana z konieczno$ci w wariancie 1 procedura detrendyzacji (trend
liniowy) i tak nie odpowiada doktadnie standardom UE.
Wariant 2A

Tworzony wedtug algorytmu:

ZGG2A = '/3*ZG05A + '/3*ZD05 + V6*ZG10A + 76*ZW01.%.
W poréwnaniu z wariantem 2 rdznica polega na tym, ze szereg WIG zostat
uwzgledniony jedynie dla okresu od stycznia 1995 r. (po wygasnieciu efektéw
hossy gietdowej w 1993 r.).
Wariant 3

0Ogo6lIny wskaznik koniunktury utworzony wedtug formuty:

ZGG3 = '/3*ZG05A + '/3*ZD05 + '/6*ZG10A + ‘/6*ZG13.
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W tym wariancie elementem skladowym ogdlnego wskaznika zamiast WIG
jest klimat koniunktury w handlu detalicznym (zmienna ZG13) z wagg Ifi.
Pozostate elementy sktadowe oraz wagi sg takie same jak w wariancie 1i 2.

Wariant 4

Dwa ostatnie warianty ogo6lnego wskaznika tworzone sg wylacznie na
zbiorze danych z badain ankietowych GUS - z pominieciem wskaznika
nastrojow konsumentéw (DEMOSKOP) oraz wskaznika gietdowego WIG.
Zmiennymi sktadowymi sa ztozone wskazniki koniunktury w przemysle
przetworczym,  budownictwie i handlu detalicznym, z  wagami
odpowiadajgcymi udziatom tych sektoréw w tworzeniu PKB (w sumie
warto$ci dodanej brutto) w poszczeg6lnych latach. Ze wzgledu na brak
szczegbtowych danych dotyczacych udziatéw przemystu przetworczego oraz
handlu detalicznego w PKB, wskazniki koniunktury w tych dziatach zostaty
zwazone udziatami sektoréw: przemyst ogétem oraz handel i naprawy. Dla lat
1997 i 1998 przyjeto wagi identyczne jak w roku 1996 - ostatnim roku, dla
ktérego dostepne byly odnosne dane statystyczne z rachunkéw dochodu
narodowego. Peiny zestaw wag zawiera tablica 2.

Tablica 2
Wagi zastosowane w konstrukcji ogdlnego wskaznika koniunktury ZGG4 i
ZGG5 (udziaty poszczegblnych sektorow w catkowitej wartosci dodanej brutto
w gospodarce)

Sektory 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Przemyst 357 335 333 315 315 315
Budownictwo 7.1 6,6 6,0 6,2 6,2 6,2
Handel 16,2 153 151 171 171 171
Suma wag 59,0 554 544 548 548 548

W wariancie 4 zmiennymi skfadowymi opisujgcymi stan koniunktury w
poszczegblnych sektorach sa wskazniki klimatu koniunktury podawane przez
GUS. Przypomnijmy, ze ztozone wskazniki zwane klimatem koniunktury sg
liczone w GUS inaczej niz analogiczne wskazniki UE. Dla przemystu i handlu
jest to Srednia z oceny aktualnej sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa i
przewidywanych jej zmian. Dla budownictwa jest to $rednia z aktualnej i
przewidywanej tendencji aktywnosci produkcyjnej.

Ogolny wskaznik koniunktury w wariancie 4 liczony byt wedtug formuty:
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a. *ZG01 +a, *ZG06 +a, *ZG13
ZGG4 = - 2 2
d + & M3
gdzie zmienne ZGOIl, ZGO06 i ZG13 oznaczaja klimat koniunktury w
przemysle, budownictwie i handlu wedlug GUS, za$ ai, a2, a3 to wagi
wyrazajace udziat odnosnych sektorow w tworzeniu PKB w poszczeg6lnych

latach.

Wariant 5

R6zni sie od wariantu 4 tym, ze zamiast wskaznikéw klimatu koniunktury
podawanych przez GUS zmiennymi opisujacymi stan koniunktury w trzech
sektorach sg utworzone przez nas zmienne wyrazajace tendencje produkcji
(przemyst i budownictwo) badZz tendencje obrotéw (handel). W kazdym
przypadku jest to $rednia z aktualnych i przewidywanych zmian produkcji lub
sprzedazy. Tak ujete zmienne skladowe majgjednolitg konstrukcje (sg wiec w
petni poréwnywalne) i lepiej oddajg tendencje aktywnos$ci gospodarczej
anizeli wskazniki klimatu liczone wedtug zasad GUS.

Ogodlny wskaznik koniunktury w wariancie 5 byt liczony wedtug formuty:

a, *ZG03A +a?*ZG08A +a3*ZG15A
ZGG5= - 2

a, +a3+as3
gdzie zmienne ZGO3A, ZG08A i ZG15A oznaczaja tendencje produkcji lub
sprzedazy w przemysle, budownictwie i handlu, za$ ai, a2 a3 to wagi
wyrazajgce udziat tych sektorow w tworzeniu PKB.

6. Wynilii

Szeregi czasowe poszczegblnych wariantbw ogo6lnego  wskaznika
koniunktury obliczonego na zbiorze ZG przedstawia tablica 3 oraz rysunki 1
do 5.

Wszystkie wskazniki w badanym okresie przyjmujg wartosci liczbowe w
przedziale od 97 do 102. Wartosci liczbowe tych wskaznikéw nie majg
bezposredniej interpretacji ekonomicznej, gdyz sg to znormalizowane
odchylenia od $redniego notowania, wyrazone w relacji do bezwzglednego
odchylenia przecietnego, dostosowane przez dodanie liczby 100. Warto$¢ 100
oznacza, ze w danym miesigcu warto$¢ liczbowa wskaznika byta réwna
wartosci  Sredniej z catego rozpatrywanego okresu. Wartosci nizsze od 100
sg nizsze od S$redniej, za$ wartosci wyzsze od 100 sg wyzsze od Sredniej.
Wzrost wskaznika wskazuje zwyzkowg (pomys$ing) tendencje koniunktury, a
jego spadek - tendencje spadkowa (niepomysing).
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Tablica 3
Wartosci liczbowe réznych wariantéw ogolnego wskaznika koniunktury
ze zbioru ZGG

ZG G1 ZG G2 ZGG2A ZGG 1A ZG G3 ZGG4 ZG G5

11.1993 98,18 97,99 97,79 97,79 97,89 96,8 1 98,18
12.1993 98,52 98,24 97,93 97,93 97,64 96,52 97,27
01.1994 99,40 99,02 98,66 98,66 98,20 96,97 97,7 1
02 1994 100,15 99,68 99,28 99,28 98,82 97,87 99,18
03.1994 100,34 99,92 99,63 99,63 99,4 1 98,70 100,52
04.1 994 100,23 99,91 99,75 99,75 99,67 99,13 101,06
05.1994 99,99 99,8 1 99,85 99,85 99,7 1 98,81 100,51
06.1994 100,01 99,86 99,96 99,96 99,88 99,08 100,50
07.1994 100,02 99,89 99,98 99,98 99,99 99,53 100,6 1
08.1 994 99,93 99,80 99,86 99,86 99,96 100,30 100,91
09.1994 99,47 99,37 99,36 99,36 99,56 100,37 100,62
10.1994 98,94 98,88 98,87 98,87 99,07 99,82 99,65
11.1994 98,56 98,53 98,50 98,50 98,70 99,35 98,9 1
12.1994 98,76 98,76 98,8 1 98,8 1 98,83 99,33 98,37
01.1995 99,2 1 99,23 99,39 99,39 99,28 99,65 98,85
02.1995 99,84 99,87 99,85 99,83 100,01 100,16 99,99
03.1 995 100,12 100,16 100,14 100,12 100,45 100,41 101,06
04.199 5 100,09 100,11 100,09 100,11 100,47 100,78 101,41
05.199 5 99,95 99,97 99,95 100,01 100,30 101 ,04 101,01
06.1995 99,91 99,93 99,91 99,97 100,23 101,30 100,45
07.199 5 100,14 100,17 100,15 100,19 100,49 101 ,64 100,6 1
08.1995 100,23 100,26 100,24 100,25 100,60 101,64 100,65
09.1995 100,07 100,11 100,09 100,07 100,47 101,31 101,00
10.1995 99,70 99,75 99,73 99,7 1 100,07 100,73 100,26
11.1995 99,52 99,58 99,56 99,54 99,85 100,14 99,47
12.1995 99,78 99,85 99,83 99,80 99,99 99,95 98,72
01.1996 100,39 100,45 100,43 100,39 100,53 99,97 99,14
02.1996 100,93 100,98 100,96 100,93 10 1,10 100,48 100,13
03.1996 10 1,14 10 1,18 10 1,16 10 1,18 101,42 100,83 101,25
04.1996 101,00 101,04 101,02 101,06 101,32 100,84 101,43
05.1996 100,68 100,72 100,70 100,76 100,93 100,29 100,76
06.1996 100,52 100,57 100,54 100,60 100,71 99,97 100,38
07.1996 100,56 100,6 1 100,59 100,64 100,75 100,1 1 100,52
08.1 996 100,64 100,69 100,67 100,71 100,79 100,39 100,82
09.1996 100,27 100,33 100,31 100,35 100,38 100,23 100,62
10.1996 99,66 99,73 99,70 99,79 99,70 99,73 99,76
11.1 996 99,16 99,24 99,22 99,34 99,15 99,18 98,90
12 1996 99,42 99,5 1 99,48 99,6 1 99,28 99,42 98,37
01.1997 100,11 100,19 100,17 100,26 99,87 99,76 98,7 1
02.1997 100,75 100,84 100,8 1 100,86 100,58 100,32 99,97
03.1 997 101,08 10 1,17 10 1,15 10 1,16 101,05 100,62 100,94
04.1997 101,02 10 1,12 101,10 10 1,07 101,13 101,14 101,55
05.1 997 100,85 100,97 100,95 100,90 100,99 101,46 101,30
06.1997 100,75 100,87 100,85 i00,78 100,91 101,49 101,04
07.1997 100,6 1 100,74 100,72 100,64 100,77 101,53 100,8 1
08.199 7 100,67 100,82 100,79 100,70 100,78 101 ,34 100,72
09.1 997 100,33 100,48 100,46 100,38 100,37 100,97 100,43
10.1997 99,9 1 100,07 100,04 99,97 99,87 100,19 99,53
111997 99,40 99,57 99,54 99,49 99,33 99,75 98,80
12.1997 99,33 99,51 99,49 99,39 99,17 99,36 98,27
01.1998 99,76 99,95 99,92 99,76 99,58 99,64 98,84
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Tablica 4
Korelacja krzyzowa miedzy wariantami ogélnego wskaznika koniunktury ze zbioru ZGG
(maksymalne wartosci wspdtczynnikow korelacji przy wykazanych wyprzedzeniach lub opoznieniach)

ZGG1 ZGG1A ZGG2 ZGG2A ZGG3 ZGG4 ZGG5

ZGG1 X 0,956 0,980 0,956 0,904 0,622 0,820
(0) (0) (0) 0) Q (-1

ZGG1A 0,956 X 0,989 0,998 0,969 0,758 0,762
(9 0) 0) (0) (0) (-1

ZGG2 0,980 0,989 X 0,992 0,948 0,717 0,769
e 0) 0) 0) 0) (-D

ZGG2A 0,956 0,998 0,992 X 0,968 0,764 0,762
(0) (0) 0) 0) Q (-1

ZGG3 0,904 0,969 0,948 0,968 X 0,847 0,816
(0) (0) Q (0) (0) 0)

ZGG4 0,622 0,758 0,717 0,764 0,847 X 0,724
£ (0) (0) (0) 0) Q

ZGG5 0,820 0,762 0,769 0,762 0,816 0,724 X

(+D (+D _ (+0) (+n (0) (0)
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Nalezy szczegdlnie mocno podkresli¢, ze wartosci liczbowe wyznaczonych
w ten sposob wskaznikéw koniunktury (po normalizacji zmiennych
sktadowych) nie moga w zadnym razie by¢ interpretowane w kategoriach
indeksu dynamiki. Z tego wiasnie powodu rezygnujemy z prezentacji
obliczonych wskaznikéw w formie przyjetej w UE, tzn. przy przyjeciu za
podstawe =100 $redniej warto$ci danego wskaznika w okreslonym roku (np. w
roku poczatkowym). Oczywiscie, bytoby to technicznie mozliwe, lecz
mogtoby prowadzi¢ do mylnych interpretacji.

Z analizy wykreséw 1 i 2 wynika, ze spos6b ujecia skfadowej ZW (tzn.
WIG) nie wplywa w znaczacym stopniu na wartosci liczbowe ogolnego
wskaznika. W szczeg6lnosci okazuje sie, ze wprowadzenie WIG w postaci
surowej daje bardzo podobne wyniki jak wiaczenie go w postaci odchylen od
trendu. Zalecana przez UE procedura liczenia odchyleh od trendu okazuje sie
tutaj catkowicie zbednym i formalistycznym wymogiem, cho¢ ma ona
merytoryczne uzasadnienie.

Wszystkie testowane warianty ogdlnego wskaznika koniunktury opartego
na algorytmie UE dajg bardzo podobny obraz. Dotyczy to rowniez wariantu 3,
w ktorym zamiast indeksu gietdowego wprowadzony zostat wskaznik
koniunktury w handlu. Sugeruje to, ze przy obliczaniu og6lnego wskaznika
koniunktury nie jest konieczne dokonywanie kiopotliwej i niepewnej
detrendyzacji WIG. Wskazniki 4 i 5, wyznaczone wylacznie z danych GUS za
pomocg algorytmu nie nawigzujgcego do formuty UE i przy uzyciu innych,
zmiennych wag, majg troche odmienny rozktad zmiennosci, chociaz ogdlna
tendencja zmian jest podobna.

Wszystkie warianty ogo6lnego wskaznika wykazujg wyrazne wahania
sezonowe, szczegOllnie wydatne w przypadku wskaznika ZGG5. W pierwszym
kwartale kazdego roku obserwuje sie wzrost wartosci liczbowych og6lnego
wskaznika koniunktury, a w czwartym kwartale jego spadek. Dno zmian
sezonowych wypada zazwyczaj w grudniu, natomiast szczyt sezonowy
wystepuje przewaznie w marcu lub kwietniu, cho¢ sg od tego wyjatki (np.
wskaznik ZGG4 osigga szczyt wahan sezonowych znacznie pézniej, w
miesigcach letnich). Dok{adna analiza i eliminacja zmian sezonowych bedzie
mozliwa po osiggnieciu przez dostepne szeregi czasowe danych odpowiedniej
dtugosci (5 lat), umozliwiajgcych ich przetwarzanie w procedurze XI1- lub
X12-AR1MA. Taka mozliwos$¢ zaistnieje od listopada 1998 r.

Przy interpretacji zmian ogolnego wskaznika koniunktury, jak i danych
pierwotnych (zmiennych sktadowych), nalezy oczywiscie odrdznia¢ zmiany
sezonowe od zmian koniunkturalnych w sensie cyklu koniunkturalnego.
Niestety, w interpretacjach wynikow badan ankietowych podawanych do
wiadomosci publicznej przez osrodki prowadzace te badania typowe zmiany
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sezonowe sg czesto mylnie kwalifikowane jako zwiastuny nowej fazy cyklu
koniunkturalnego. Wykorzenienie tego bledu jest nadzwyczaj trudne,
poniewaz w osrodkach tych na dobrg sprawe nie sg prowadzone zadne analizy
zmierzajagce do okreslenia typowych wzorcdw sezonowosci.

Ze wzgledu na brak technicznej mozliwosci wyodrebnienia skiladnikéw
dynamiki utworzonych w tym opracowaniu og6lnych wskaznikéw koniunktury
(zmiany nieregularne, wahania sezonowe, wahania koniunkturalne i trend)
trudno okresli¢ doktadnie aktualng tendencje koniunktury wynikajacg z tych
wskaznikéw. W obrazie zmienno$ci kazdego z alternatywnych wskaznikéw
wida¢ jednak wyrazne przesilenie lub nawet ostabienie koniunktury pod
koniec badanego okresu, a scislej od poczatku 1996 r. To spostrzezenie jest
zgodne z tendencjg rozwoju koniunktury okre$long w analizie naszego
wskaznika referencyjnego GCI, opisujacego w przedziatach miesiecznych
zmiany ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej kraju, jakkolwiek nie
znajduje ono na razie potwierdzenia w oficjalnej statystyce rocznej PKB.

Zgodno$é rozwoju cyklicznego réznych wariantow ogo6lnego wskaznika
koniunktury mozna doktadniej oceni¢ analizujac korelogramy uzyskane w
korelacji ~ krzyzowej  szeregbw  czasowych,  opisujacych  ewolucje
poszczegblnych wersji og6lnego wskaznika. Podstawowa informacjg jest
maksymalna warto$¢ wspdtczynnika korelacji oraz dtugo$é¢ ewentualnego
wyprzedzenia lub opdznienia, przy ktérym zanotowana zostata maksymalna
korelacja. Wyniki korelacji krzyzowej przedstawia tablica 4.

Jak mozna byto oczekiwaé, synchroniczne i niemal dokfadnie zbiezne
zmiany wykazuja w swej ewolucji warianty og6lnego wskaznika oznaczone
jako ZGG1, ZGG1A, ZGG2 i ZGG2A. Wspotczynniki wzajemnej korelacji
tych wariantéw wynosza od 0,96 do 1,00. R&znice pomiedzy czterema
odmianami ogdlnego wskaznika opartymi na formule UE sg minimalne i do
celéow operacyjnych mozna z powodzeniem stosowaé wersje mozliwie
najprostsza. Jest nig niewatpliwie wersja ZGG2A, do ktorej WIG wchodzi w
postaci miesiecznego indeksu dynamiki, bez detrendyzacji, poczagwszy od
poczatku 1995 r., tzn. z pominieciem spekulacyjnej hossy i bessy lat 1993 i
1994.

Jednak réwnie dobre przyblizenie do wskazan indykatora ZGG2A opartego
na formule UE daje indykator ZGG3, w ktérym zamiast wskaZnika kurséw
akcji uwzgledniony zostat klimat koniunktury w handlu. Wskazniki te sg
skorelowane ze sobag synchronicznie wspotczynnikiem 0,97. W obecnych
warunkach w ksztaltowaniu realnej aktywnos$ci w gospodarce polskiej
koniunktura w handlu ma z pewnos$cig wieksze znaczenie anizeli sytuacja na
gietdzie papier6w wartosciowych. Merytorycznie zasadne jest zatem wigczenie
koniunktury w handlu do og6lnego wskaZnika koniunktury.
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Dwa ostatnie warianty ogolnego wskaznika - ZGG4 i ZGG5 - sg stabiej
skorelowane ze wskaznikami konstruowanymi na bazie formuty UE, gdyz
pomijaja one dwie zmienne skfadowe: wskaznik nastrojow konsumentéw oraz
WIG, a ponadto sg tworzone przy uzyciu innych wag. Te warianty sg rowniez
stabiej skorelowane miedzy sobg, a to z powodu innego wypetnienia
zmiennych sktadowych opisujgcych koniunkture w trzech uwzglednionych
sektorach. Okazuje sie, ze skiad wskaznikow opisujgcych koniunkture w
poszczegllnych sektorach ma wiekszy wptyw na ksztattowanie sie réznych
odmian syntetycznego wskaZznika niz niezbyt duze réznice w wartosciach
liczbowych wag (udziaty procentowe przemystu i handlu w PKB, wynoszgce
przecietnie 33% i 16%, sg bardzo zblizone do wag i X() zastosowanych w
indykatorze ZGG3).

Wskaznik ZGG5 jest lepiej skorelowany z ZGG1l anizeli alternatywny
wskaznik ZGG4, wykazuje natomiast znacznie silniejsze wahania sezonowe
oraz niewielkie, 1- miesieczne opdznienie w stosunku do wskaznikow ZGG1
do ZGG2A. Dlatego lepszym kandydatem do operacyjnego zastosowania
wydaje sie indykator ZGG4.

Rozstrzygniecie kwestii wyboru miedzy indykatorami ZGG3 i ZGG4 zalezy
gtownie od tego, czy w formule og6lnego wskaznika chcemy, czy tez nie
chcemy uwzgledniaé nastroje konsumentéw. Wprowadzenie do ogélnego
wskaznika sektora gospodarstw domowych narusza logiczng strukture formuty
syntetycznego wskaznika jako indykatora opisujgcego aktywno$é produkcyjng
gtéwnych dziatbw gospodarki. Z drugiej strony, z badahn prowadzonych w
wielu krajach (rowniez w Polsce) wynika, ze poprawnie skonstruowany i
dostatecznie reprezentatywny wskaznik opinii  konsumentéw dobrze
odzwierciedla rzeczywiste tendencje w rozwoju gospodarki, a niekiedy nawet
ma wiasnosci prognostyczne. Dlatego na tym etapie nie nalezy wykluczac
zadnego z tych dwdch wskaznikdw.

Nalezy zauwazyC, ze korelogramy uzyskane z wzajemnej korelacji
krzyzowej syntetycznych wskaznikow ZGG dostarczajg dodatkowego dowodu
na obecno$¢ w badanych szeregach dos¢ wydatnej i regularnej sezonowosci.
Przejawia sie ona w istnieniu, obok gtéwnego szczytu odpowiadajgcego
maksymalnej wartosci korelacji przy opoznieniu 0 (lub zblizonym do 0),
dodatkowych szczytéw lokalnych na wysoko$ci wyprzedzenia i opGznienia
rownego 12 miesigcom oraz mniej wydatnych szczytow odwrotnych na
wysokos$ci odpowiadajacej wyprzedzeniu lub op6zZnieniu okoto 6 miesiecy.

Przeprowadzona analiza pozwala zakwalifikowaé do dalszego testowania 3
sposrod 7 wersji ogblnego wskaznika koniunktury, a mianowicie: ZGG2A,
ZGG3 i ZGG4. Ostateczny wybor jednej operacyjnej wersji bedzie mozliwy po
dokonaniu analizy w procedurze X 11- ARIMA i zbadaniu korelacji z naszym
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wskaznikiem referencyjnym GCI, opisujacym rzeczywistg ewolucje ogdlnego
poziomu aktywnosci w gospodarce polskiej. Jak juz wspomniano,
wyodrebnienie sktadnika cyklicznego z rozwazanych wariantéw syntetycznego
wskaznika wymaga uzupetnienia badanych szeregdéw czasowych do petnych
pieciu lat. Takg dtugoS¢ osiggng rozporzadzalne szeregi danych w listopadzie
1998 r.

Rozstrzygajace znaczenie w ostatecznym wyboize operacyjnej wersji
syntetycznego wskaznika mie¢ bedzie jego zgodno$¢ ze wskaznikiem
referencyjnym GCIl i ewentualne wyprzedzenie. Okre$lenie faktycznego
stopnia korelacji i dlugosci ewentualnych wyprzedzen Ilub op6Znien
uwarunkowane jest mozliwoscia dekompozycji szeregdw czasowych
syntetycznego wskaznika za pomocg wymienionej wyzej procedury
desezonalizacyjnej.

Wykonane na razie prébne testy korelacji krzyzowej poszczeg6lnych
wariantow wskaznika ZGG z wskaznikiem referencyjnym GCI nie daja
podstaw do wytypowania ostatecznej wersji, poniewaz korelogramy uzyskane
z danych surowych (bez wygtadzenia sezonowego) sg obcigzone nie dajacym
sie oszacowaC btedem. Przy konfrontacji surowych szeregéw czasowych
ogllnego wskaznika z wygtadzonym sktadnikiem cyklicznym szeregu
referencyjnego otrzymalismy nastepujace maksymalne wartosci wspotczynnika
korelacji i odpowiadajace im wyprzedzenia badz op6znienia: ZGG2A
wzgledem GCI2AD: 0,614 (+3), ZGG3 wzgledem GCI2AD: 0,594 (-2), GCl4
wzgledem GCI2AD: 0,569 (+2). Jest to korelacja zbyt staba, a struktura
wyprzedzen i op6znien zbyt labilna, aby mozna byto na tej podstawie dokonac
ostatecznego wyboru najbardziej adekwatnej formuty. Po wygtadzeniu
sezonowym obraz korelacji krzyzowej moze ulec zmianie. Préba korelacji
danych surowych ogélnego wskaZznika ZGG z danymi surowymi wskazZnika
referencyjnego data jeszcze nizsze, statystycznie nieistotne wartosci
wspotczynnika korelacji.

7. WhniosKki

W niniejszym opracowaniu zaprojektowano, obliczono i stestowano 7
alternatywnych formut syntetycznego wskaznika koniunktury dla gospodarki
polskiej, skonstruowanych wedtug zasad przyjetych w UE (z pewnymi
modyfikacjami uzasadnionymi strukturg gospodarki i dostepnos$cig danych) i
wypetnionych danymi pochodzacymi z ankietowych badan koniunktury w
przemysle, budownictwie i handlu prowadzonych przez GUS, badar nastrojow
konsumentéw prowadzonych przez DEMOSKOP oraz wskaznikiem
gietdowym WIG. Szeregi czasowe wartosci liczbowych syntetycznego
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wskaznika zostaty wyznaczone w przedziatach miesiecznych dla okresu od
listopada 1993 r. do stycznia 1998 r. W miare naptywu nowych danych
mozliwe jest aktualizowanie na biezgco szeregéw czasowych syntetycznego
wskaznika.

Przeprowadzona analiza pozwolita wytypowaé¢ 3 warianty syntetycznego
wskaznika zastugujace na dalsze testowanie. Wybdr ostatecznej, operacyjnej
wersji wskaznika zostanie dokonany po uzupetnieniu danych wejsciowych do
petnych 5 lat wymaganych w procedurze XI1lI - ARIMA, ktéra postuzy do
desezonalizacji szeregbw czasowych i do wyodrebnienia sktadnika
cyklicznego. Wygtadzone w tej procedurze szeregi czasowe syntetycznego
wskaznika zostang poréwnane wzajemnie i skonfrontowane ze wskaznikiem
referencyjnym GCI, opisujgcym zmiany ogdélnej aktywnosci gospodarczej. Na
tej podstawie wybrana zostanie ostateczna wersja syntetycznego wskaznika,
ktéra moze by¢ dalej wykorzystana do biezacego monitorowania zmian
koniunktury w gospodarce. Stanie sie to mozliwe tuz po zakoriczeniu projektu,
w ramach ktérego przeprowadzone zostato niniejsze badanie, to jest w
listopadzie 1998 r.
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SYNTHETIC INDICATORS OF ECONOMIC ACT1VITY FOR POLAND
BASED ON CSO SURYEY DATA

Summary

Seven altemative formulas of a generat indicator of economic activity for
Poland, based on UE harmonized standards, have beea developed and tested in
this study. Ali of them were filled with the CSO survey data for manufacturing
industry, construction and retail trade, supplemented by consumer sentiment
indicator provided by DEMOSCOP and by the Warsaw exchange share - price
- index. The resulting time series of generat indicator, covering the period from
Nov. 1993 till Jan. 1998, have been analyzed in order to find the most
adeguate formula. As the result, three variants of the generat indicator have
been selected for further testing. The finat, operational version of the indicator,
designed for monitoring purposes, will be chosen on the basis of forthcoming
analysis using X 11- ARIMA procedure. The latter can be applied at the end of
1998 when the available time series reach the minimum length reguired (5
years). Cyclical components of the generat indicator ZGG now developed will
be confronted with the reference indicator GCI developed by the author to
make the ultimate choice.





