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Wahania koniunktury w Polsce i strefie euro

Przedmiotem opracowania jest analiza zgédnevaha cyklicznych w Polsce
i w krajach strefy euro Gospodarka polska przez ponad pét wieku funkcjaia
wedtug innych zasad hkraje Europy Zachodniej. Sfizng tego okresu jest dystans
dziehcy nas od tej ezci Europy, wyraajacy sk przede wszystkim w p$zych
wartasciach produktu gospodarki oraz dochodami, zarowngjesiu ogétem jak i na
glowg mieszkaca. Problemem, analizowanym w niniejszym artykijgst przebieg
cyklu koniunkturalnego.

Analiza przebiegu walhacyklicznych obejmuje dwa rodzaje zmiennych: dane
ilosciowe i dane o charakterze jgkowym. Spérod danych iléciowych do analizy
wybrano dwie zmienne makroekonomiczne, ngjciej wykorzystywane do opisu
waha koniunkturalnych: PKB i indeks produkcji sprzedarm@zemystu. Dane
jakosciowe reprezentwj cztery zmienne, pozyskiwane w badaniach koniugktur
wskazniki koniunktury dla przemystu przetwérczego i godprstw domowych, ogéiny
wskaznik nastrojow gospodarczych (ESI) oraz bezpdni miernik stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych z badania koniunkt w przemyle
przetwérczym.

Analiza ma charakter dwuetapowy. W pierwszym etae zmiennych
makroekonomicznych, poddanych analizie, wyprepanmweaczynnik cykliczny.
W drugim etapie przeprowadzono analzaleznosci wypreparowanych komponentow
cyklicznych dla poszczegoélnych agregatow makroekdopnych pomgdzy Polsly
a stref euro przy wykorzystaniu gych metod badawczych.

Proba dla wszystkich analizowanych zmiennych obggrokres ostatnich 13 lat (od
1995 r. do 2008). W przypadku danych mgeznych dysponujemy 156 obserwacjami,
dla danych kwartalnych 52 obserwacjami. Dane pozhadaz EUROSTAT i OECD,

2 Niniejsze opracowanie jest fragmentem szerszejypraykonanej na zlecenie Biura ds.
Integracji ze Stref Euro NBP w ramach prac nad Raportem n/t pelnegresinictwa
Rzeczpospolitej Polskiej w Unii Gospodarczej i Walvej. Tytut pracySynchronizacja cyklu
koniunkturalnego polskiej gospodarki z krajami 8treeuro w kontelcie struktury tych

gospodarek
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dane dotyczce koniunktury w Polsce pochadz bazy IRG SGH. Wszystkie szeregi
sa oczyszczone z wahaezonowych za pomgprocedury TRAMO-SEATS.

1. Zastosowane metody badawcze
1.1. Metoda wykomponowania czynnika cyklicznego ilfr Christiano-Fitzgeralda

W opracowaniu zastosowano jednczsciej spotykanych w literaturze przedmiotu
metod estymacji czynnika cyklicznego (obok filtraax@era-Kinga i Hodricka-
Prescotta). Jest to standardowe pamiej szeroko opisane w literatufze
i zaimplementowane w wielu pakietach ekonometrychnywobec czego parg
przedstawiamy jedynie syntetyczny opis metody wraprzygtymi parametrami
i zatazeniami.

Filtr Christiano-Fitzgeralda jest filtrem pasmowmepustowym, co oznaczae
w procesie filtracji eliminuje zaréwno wahania Wkdokresowe, jak i wahania
diugookresowe (trend), czyli przepuszcza wahanipewnego pasma, ktére jest
okreslone przez badacza. Dla potrzeb niniejszego oprani@w przygto zgodnie
z podegciem Burnsa i Mitchellaze wahania cykliczne mieszcgig w pamie 1,5 roku
do 10 lat. Czyli dla danych kwartalnych pasmo wynosito (§;48 dla danych
mieskcznych (18-120). W przypadku tego filtra istniejgcia niesymetrycznej
aproksymacji dla kaca i pocatku préby w zwazku z czym finalnie otrzymujemy
komponent cykliczny bez ugiia obserwacji. Nalsy jednak okréli¢, czy szereg jest
stacjonarny — 1(0), czy fejest niestacjonarny — I(1), gelym dwie wersje tego filtra
(Christiano, Fitzgerald, 2003). Dodatkowo ina usuné¢ sredni, liniowy trend lub
dryf. Wszystkie analizowane szeregi statystycznly ippddane testom pierwiastka
jednostkowego aby méc okig wersg stosowanego filtra CHF. Zeli stwierdzono,
ze szereg jest zintegrowany w stopniu pierwszym )} ti¢ stosowano wersfiltra CHF
I(1) z korekt dryfu. Dla szeregow stacjonarnych - I(0) stosowamosg filtra CHF
I(0) z korekt o sredni. Wykorzystano implementagfiltra CHF w pakiecie Eviews
6.0.

3 Zob. Christiano L., Fitzgerald T.Jlhe band-pass filteinternational Economic Review, vol.
44 (2003), nr 2, s. 435 — 65.
* Burns A.F., Mitchell W. C.Measuring Business Cycleslational Bureau of Economic
Research, Nowy Jork 1946.



1.2. Metody badania synchronizacji cyklu w Polscestrefie euro

Wszystkie komponenty cykliczne zostaly poddanelizrazaleznosci pomkdzy
Polsla i poszczegolnymi krajami strefy euro, jak i gastreh. Do tego celu
zastosowano rowntenajczsciej spotykane w literaturze przedmiotu metody Ingala
zaleznosci pomigdzy pan szeregdw czasowych. Niektére z nich to standardowe
podefcia w analizach synchronizacji cykli koniunkturadtly szeroko opisane
w literaturze. W niniejszym artykule zastosowano:

e analiz graficzn,

e analiz crossspektrala,

» analiz; korelacji jednoczesnych i korelacji keaywych,
e analiz punktow zwrotnych.

W zakczniku nr 1 do opracowania, zamieszczonym nackotomu, $wiadomie
zamigcilismy wszystkie wykresy analizowanych zmiennych, abynaoliwié
czytelnikowi wiasny pogld, a take z uwagi na tozisyntetyczne miary synchronizacji
pokazuj pewiensredni obraz zalaosci.

W przypadku analizgrossspektralnej (analizy szeregéw czasowych w dziddzin
czestotliwosci) obliczono wspotczynnik koherencji i przesesie fazowe dla okresu
waha od 1,5 roku do 10 lat zgodnie ze standardowymciecjami stosowanymi

w literaturzé. Wspotczynnik koherencji stanowi méadopasowaniaR? w regresji
pomigdzy dwoma szeregami czasowymi (komponentem cylitendla Polski

i poszczegolnych krajow strefy euro) dla danejstatliwosci, przyjmuje wartéci [0,

1] i ma analogicza interpretagi jak wspotczynnik determinacji. W artykule
przedstawiondrednia wartas¢ koherencji dla okresu wahaod 1,5 roku do 10 lat.
Druga analizowan miar crossspektrala jest przesurcie fazowe, ktére informuje
o wyprzedzeniu lub opdieniu wzajemnym analizowanych par zmiennych
w zdefiniowanym zakresie waha W niniejszym opracowaniu wat® ujemna
oznacza,ze cykl polski jest wyprzedagy, a warté¢ dodatnia, ze op&niony.
Estymacja miarcrossspektralnych wymaga oszacowania wygtadzonych pbsta
spektrum; w tym celu wykorzystano okno Parzenay Bstalaniu rgdu op&nien okna

Parzena kierowano esiw przyblizeniu ogdlnie stosowanformul: H :int(Z\/N),

® Zob. m. innymi: Fuller W.A.|ntroduction to statistical time serig®illey, Nowy Jork, 1991,

Priestley M.B., Spectral analysis and time seriefAcademic Press, Londyn 1089,
Skrzypczyiski P., Wahania aktywnéei gospodarczej w Polsce i strefie epyrinstytut

Ekonomiczny NBP, Warszawa 2008, Talaga L., Zielingk, Analiza spektralna w
modelowaniu ekonomicznyBiblioteka ekonometryczna PWN Warszawa 1986.
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gdzie N to liczba obserwadji Dla danych miegtznych rad op&nien wynidst 18
okreséw, a dla danych kwartalnych - 14. Miary spake obliczono na podstawie ich
implementacji w programie BUSY.

Analizg korelacyjm przeprowadzono za pompwspotczynnika korelacji Pearsona.
W przypadku analizy krzpwej przygto roczne wyprzedzenia / ofpienia (dane
kwartalne +/- 4, dane miesizne +/- 12). W prezentacji wynikow (zgodnie
z nomenklatur stosowaa w programie BUSY) przyfo, ze (+) oznacza wyprzedzenie
wzgledem zmiennej referencyjnej, a (-) apenie.

W badaniu przebiegu cyklu koniunkturalnego w Pelsstrefie euro zastosowano
réwniez analiz punktow zwrotnych na podstawie powszechnie stoaejmarocedury
Bry’a-Boschah z pewnymi modyfikacjami dla danych kwartalnych rapiemen-
towanymi w programie BUSY. Analiza punktow zwrothypozwala na przéedzenie
zaleznosci waha cyklicznych w polskiej gospodarce i strefie eur@aszczegoélnych
fazach cyklu, nie tylko w gfiu s$rednim. Obliczono pewne $rednione
charakterystyki, takie jakrednie wyprzedzenie, czy medianowe wyprzedzenie, al
musimy pamitac, ze dysponujemy stosunkowo krotkimi szeregami czasawigtore
obejmup nieduza ilos¢ cykli, w zwiazku z czym te charakterystyki cyklu nigw peni
miarodajne i musgby¢ interpretowane z did ostraznoscia.

2. Wyniki analizy

Badaniu podano 6 zmiennych: PKB, prodgksprzedas przemystu, wskaniki
koniunktury w przem§le i gospodarstwach domowych, wgkk nastrojow
gospodarczych oraz stopigrykorzystania mocy produkcyjnych w przestey Szersze
informacje na temat danych i i¢hddet zamieszczono w Zgizniku 2, zamieszczonym
na kaicu tomu. Poridej prezentujemy wyniki analizy dla wszystkich bagtzn
zmiennych.

® Zob. Chatfeld C.The analysis of time series: An introducti@hapman&Hall, Londyn 1996,
wyd. 5

" Zob. Boschan C., Bry GProgrammed selection of cyclical turning points Cyclical
anaylisis of time series: Selected procedures amdputer programmeNBER, Cambridge,
Mass. 1971.
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2.1. Produkt krajowy brutto

Szereg produktu krajowego brutto w cenach stahgdt wyraony w postaci
jednopodstawowego indeksu dynamiki o podstawie sjwiredniej z 2000 r.
(GDP_i2000j.

W wyniku przeprowadzonej filtracjzrodiowego szeregu czasowego dla Polski
otrzymano komponent cykliczny realnego produktuydwago brutto, ktory podlegat
silnym wahaniom cyklicznym wokot dlugookresowegenitu (Rysunek 1).

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
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Rysunek 1. Komponent cykliczny PKB w Polsce.

W przebiegu komponentu cyklicznego PKB zidentyfilamo cztery punkty
zwrotne (Tabela Z1.7) Od pocatku proby do kaca 1999 roku obserwujemy faz
wzrostows, przy czym w okresie 1998-1999 w przebiegu kompanesyklicznego
PKB wystpuja pewne wahania. aSone najprawdopodobniej zaiane z tzw.
kryzysem rosyjskim, przy czym zastosowana metodalilacji punktéw zwrotnych
ich nie wykryla gtownie z uwagi na fakte po roku 2000 wahaniaa diuzsze
i 0 wigkszej amplitudzie. Pierwszy, gérny punkt zwrotngezityfikowano w Q1-2000,

8 Opiszrodet danych przedstawiono w Zekniku 2.
® Wyniki analizy punktéw zwrotnych i analigraficzra przedstawiono w Zatzniku 1.
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faza spadkowa trwata ok. 7 kwartatow, dolny punktratny wystpit w Q4-2002.
Nastpnie mielsmy do czynienia z boomem akcesyjnym, z gérnym paemkt
zwrotnym w Q2-2004. Od Q2-2005 ponownie mamy doniaya z aywieniem
W naszej gospodarce.

W ujeciu przecitnym faza spadkowa trwata ok. 7,5 kwartatéw, a fazaostowa
6 kwartatow.Srednia diugéé cyklu to ok. 10-17 kwartatow w zalecsci od tego czy
mierzymy & dlugas¢ migdzy goérnymi czy dolnymi punktami zwrotnymi.
Zidentyfikowano wec cykl o diugdci 2,5-4 lata. Nalgy jednak podkrdi¢, ze
dysponujemy stosunkowo krétkimi szeregami statystymi, na podstawie ktorych
trudno jest oszacowdredni dtugas¢ cyklu i poszczegolnych faz.

Podstawowe miary synchronizacji polskiego cyklu nikokturalnego
wykomponowanego z realnego PKB na podstawie filikF przedstawiono w tabeli
ponizej (Tabela 1), a przebieg poszczegolnych postatipkmentu cyklicznego na tle
strefy euro oraz wybranych krajow strefy euro naunku w zajczniku (Rysunek
Z1.7°).

Analiza podstawowych miar synchronizacji w przyfaagastosowania filtra CHF
pokazuje silnie umiarkowansilg synchronizacji danych polskich ze streéuro
(Rysunek Z1.7). Maksymalny wspoétczynnik koherengyskano dla catej strefy euro
i Niemiec (0,46-0,47). Dla tych krajow uzyskano rde: najwyzsze wspoétczynniki
korelacji jednoczesnej (0,59 i 0,55). Z watgiem Hiszpanii dla wszystkich krajow
wspotczynnik koherencji przekroczyt wafto0,3. Z kolei, jeeli wezmiemy pod
uwag: wspétczynniki korelacji krzyowej to byly one wysze od 0,5 dla wszystkich
krajow oprocz Wioch. Najwksze rénice w przebiegu komponentow cyklicznych
(Rysunek Z1.7) dotyazboomu akcesyjnego i waia lat 1998-1999 (kryzys rosyjski),
ktéore @ stabo widoczne w danych dla strefy euro i poszélrsgh krajow.
Stwierdzono cykl koniunkturalny w strefie euro, jak i w posegblnych krajach jest
op&niony wzgkdem waha w Polsce, na co wskazuje zarbwno wartprzesurgcia
fazowego, jak i analiza korelacji kraywych (z wyptkiem Irlandii). Wartd¢
przesunicia fazowego waha giod -0,99 kwartatu do ok. -1,5 kwartatu (dla Irland
jest to 0,5). Maksymalne wspolczynniki korelacjizgrowych wskazuj nawet na
op&nienie 3 kwartalne (ich waroi siegaja nawet 0,6-0,7).

1% wykresy poréwnawcze komponentéw cyklicznych dla yssizich zmiennych, krajow i
postaci filtracji przedstawiono w Zgizniku 1.
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Tabela 1. Podstawowe miary synchronizacji cyklu PKB

przesunicie korelacja krzyowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) fo Fmax (wyprzn;:aoTzenie)
strefa euro 0,47 -0,99 0,59 0,66 -2
DE 0,46 -0,99 0,55 0,61 -1
FR 0,36 -1,22 0,54 0,64 -2
IT 0,41 -1,51 0,39 0,53 -3
ES 0,27 -0,95 0,52 0,60 -2
IE 0,31 0,50 0,52 0,57 1
PT 0,32 -1,99 0,47 0,73 -3

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 6-40 kwartat§wt) — opé&nienie / wyprzedzenie.

Na podstawie przeprowadzonej analizy zme wnioskowd, ze najlepsz
synchronizag komponentéw cyklicznych wkomponowanych za pomélira CHF
uzyskano dla Niemiec i strefy euro jako d&aio Dla pozostatych krajéw
synchronizacja jest umiarkowanie silna.

Analiza punktow zwrotnych we wszystkich analizoyem gospodarkach (Tabela
Z1.7) potwierdza stwierdzeniee w ugciu srednim punkty zwrotne w komponencie
cyklicznym polskiego PKB wyspuja przed punktami zwrotnymi dla cyklu catej strefy
euro, jak i analizowanych jej gospodareksrédinione opgnienie wysgpowania
punktow zwrotnych w catej strefie euro i Niemczeataglgdem cyklu polskiego
w zaleznosci od metody filtracji wynosito 1,5 kwartatu (dla ediany}'. Mozna
rébwniez zauway¢ pewry asymetrg; fazy wzrostowe w tych krajacha stylko
nieznacznie opdione lub nawet wyspuja z wyprzedzeniem. Jednak nale
pamgtac, ze dysponujemy zaledwie kilkoma punktami zwrotnyma, wigc
charakterystyki przeegine nie § w petni miarodajne.

Nalezy zwrocié uwag:, ze gospodarka polska w i wiekszym stopniu odczuta
skutki kryzysu rosyjskiego i szoku akcesyjnego. Kgma pozostatych analizowanych
gospodarek byta tagodniejsza. Rica w reakcji na dwa wspominane szoki w tak
krotkiej probie mae rzutowa na wyniki synchronizacji cyklu gospodarczego wyoat
badanym okresie.

1 Zob. Adamowicz E., Dudek S., Pachucki D., Walczifk, Synchronizacja cyklu
koniunkturalnego polskiej gospodarki z krajami Streeuro w kontelcie struktury tych
gospodarekraport dla BISE NBP, Warszawa 2008.
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2.2. Indeks produkcji sprzedanej przemystu przetwéeczego

Produkcja sprzedana przemystu przetwoérczego jgsézena w cenach statych
w postaci jednopodstawowego indeksu dynamiki o favds rownejsredniej z 2000 r.
(IP_i2000).

W wyniku przeprowadzonej filtracji otrzymano kornmmmt cykliczny na bazie
ktérego wykazanoze produkcja przemystowa, podobnie jak PKB podlegaiaym
wahaniom cyklicznym wokot dlugookresowego trendygihek 2).
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Rysunek 2. Komponent cykliczny produkcji sprzedaperemystu przetwoérczego
w Polsce.

Czsto w analizach koniunkturalnych produkcja przemmmst wykorzystywana jest
jako zmienna referencyjna ogdlnego cyklu w gospoelaiZza wykorzystywaniem
indeksu produkcji przemystowe] w tym aspekcie praema to, ze jest on
obserwowany z exstotliwoscia mieskczm, dysponujemy zatem diszymi szeregami,
rzadziej podlegagymi rewizjom metodologicznym. Wae jest take, iz jego
konstrukcja jest w dio mniejszym stopniu zateaa od umownych i upraszcaaych
zasad metodologicznych jakie zawarto w ESA95. Wpddkréli¢, ze w wickszaci
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gospodarek rynkowych przemyst w nagigzym stopniu jest odpowiedzialny za
wahania koniunkturalne. Dotyczy to réwsnigolski?

W przebiegu komponentu cyklicznego indeksu profiubttzymanego na bazie
filtra CHF zidentyfikowano 8 punktow zwrotnych (Tella Z1.7), czyli znacznie wie]
niz dla PKB.

Na pocatku préby zidentyfikowano dolny punkt zwrotny w ekie (M8-1995).
Nastpnie mielsmy do czynienia z ponad dwulejrfiaza wzrostow do przetomu lat
1997/1998, potem produkcja przemystowa zwolnitapgemvzrostu, faza spadkowa
trwata do przetomu 1998/1999. Od tego momentu kogdu przemystowa
przyspieszata, faza wzrostowa trwata do | potowPY®@0 Nastpnie mielsmy do
czynienia ze stosunkowo diwdaza spadkovi, do pocatku 2003 r. Od tego momentu
mielismy do czynienia z boomem akcesyjnym, z gérnym pemkgwrotnym w M4-
2004. Od drugiego kwartatu 2005 r. ponownie mamycdgnienia z aywieniem
w produkcji przemystowej. Wahania cykliczne prodikczemystowej g podobne do
cyklu zidentyfikowanego w PKB dla okresu 2000-200%zy czym w przebiegu
produkcji w potowie 2007 (M5-2007) wysdit gorny punkt zwrotny.

W ujeciu przecgtnym faza spadkowa trwata ok. 19 migsi, a faza wzrostowa 21
mieskcy. Srednia diugéé cyklu to ok. 37-38 miesty w zalenoici tego, czy
mierzymy t dluga¢ miedzy goérnymi czy dolnymi punktami zwrotnymi.
Zidentyfikowany cykl trwat w ujciu srednim nieco ponad 3 lata, przy czym fazy
wzrostowe g diuzsze.

Wyniki analizy synchronizacji polskiego cyklu komkturalnego zidenty-
fikowanego w przebiegu produkcji sprzedanej przdmysprzetworczego
przedstawiono w tabeli pamj (Tabela 2), a przebieg komponentu cyklicznegadlaa
strefy euro oraz wybranych krajéw na rysunkach taczaiku (Rysunek Z1.8).

W przypadku zastosowania filtra CHF bardzo nislép@tczynnik koherencji
otrzymano dla Irlandii i Portugalii, dla pozostdtyagospodarek mieit sie on
w przedziale 0,41-0,52. Dla najlepszych krajowréfst euro wspoétczynniki koherencji
korelacji wahaj si¢ od 0,55 do 0,71 (dla Wioch i Hiszpanii). W przykadorelacji
krzyzowych wspétczynnik korelacji krzpwej osagnat nawet wartéci ok. 0,73-0,74
dla Niemiec i strefy euro (przy opdieniu o 4 miegice). Wartdci przesurgcia
fazowego i wyniki analizy korelacji krzpwych swiadcz o op&nieniu wzgktdem
cyklu polskiego.

12 por. Adamowicz E., Biaowolski P., Dudek S., Walc#§, Zochowski D., Dynamika zmian
aktywndaici gospodarczej w Polsce w latach 1995 — 2005wietle danych iléciowych i
jakasciowych, Miedzyzdroje 2006.
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Tabela 2. Podstawowe miary synchronizacji cyklu eksili produkcji sprzedanej

przemystu.
przesunicie korelacja krzgowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) fo Fmax (wyprzn;:aé(zenie)
strefa euro 0,50 -1,84 0,65 0,74 -4
DE 0,45 -2,20 0,60 0,73 -4
FR 0,41 -2,66 0,55 0,70 -4
IT 0,51 -0,72 0,70 0,71 -1
ES 0,52 -0,26 0,71 0,72 -1
IE 0,05 -8,43 0,06 0,14 -4
PT 0,05 -2,65 0,19 0,22 -4

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 18-120 mgegi (-/+) — opénienie / wyprzedzenie.

Analiza wykresow dla poszczegdllnych krajow (Rysudé.8) pokazuje rownie
ze amplituda waha cyklicznych polskiej produkcji przemystowej jeshacznie
wigksza nk w strefie euro i analizowanych krajach, szczegobyd 2002 r. kiedy cykl
w strefie euro ulegt pewnemu sptaszczeniu.

Analiza punktéw zwrotnych we wszystkich analizoyem gospodarkach (Tabela
Z1.7) potwierdza konstatagjze w ugciu srednim punkty zwrotne w komponencie
cyklicznym w przemgle przetwérczym wyspuja przed punktami zwrotnymi dla
cyklu catej strefy euro, jak i analizowanych jejsgodarek (z wyitkiem Hiszpanii
i Wioch, gdzie medianowe opdienie wynosi jedynie 0,5 miegia). Srednio polski
cykl przemystowy wyprzedza cykl w strefie euro o @3 miesice. W przypadku
Niemiec i catej strefy euro najgksze r@nice w wys¢powaniu punktow zwrotnych
uzyskano dla poatku proby oraz dla cyklu z lat 2000-2002 (épienie nawet do 14
mieskcy). Dla pozostatych punktow zwrotnych (szczegopmeakcesji do UE) tdnice
wynosity +/-1-3 miesjce.

Konkludugc, wahania cykliczne produkcji sprzedanej w przdmyrzetworczym
sa silnie skorelowane z wahaniami w strefie euro, ijak analizowanych krajach. Co
jest istotne stopiesynchronizacji jest wkszy niz miato to miejsce przy analizie PKB.
Silna synchronizag wykazano dla Hiszpanii, Wloch, Niemiec i Franciap strefy
euro jako catéci. Podobnie jak wiej cykl w Polsce wyprzedza wahania cykliczne
w strefie euro grednio 1-3 miesice.
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2.3. Wskaznik koniunktury w przemy sle przetwdrczym

Wskanik koniunktury w przeméle przetwdrczym, nazywamy jest rownie
wskaznikiem klimatu gospodarczego (angdustrial confidence indicatdr Wskanik
ten jest obliczany dla wszystkich krajow UE na padse zharmonizowanej
metodologii i jest publikowany przez EUROSTAT. Weppadku Polski wykorzystano
wskaznik koniunktury w przeméle przetwérczym obliczany przez IRG SGH na
podstawie nieco odmiennej metodologii.

Przeprowadzona analiza wykazata, rownie oceny koniunktury, formutowane
przez przedsgbiorstwa przemystowe (ICI_BAL), podlegajistotnym wahaniom
koniunkturalnym (Rysunek 3). W przebiegu komponent@mponentu cyklicznego
CHF zidentyfikowano 8 punktow zwrotnych, ktérepodobne do tych uzyskanych dla
indeksu produkcji przemystowe;j.

Na poczatku préby zidentyfikowano dolny punkt zwrotny w ekie (M10-1995).
Nastpnie mielsmy do czynienia z ponad dwuleiniaza wzrostows do kaca 1997
(M11-1997), potem nastroje firm przemystowych ulggaogarszaniu, faza spadkowa
trwata do przetomu 1998/1999 (M2-1999). Od tego mom koniunktura
w przemyle poprawiata si, faza wzrostowa trwata do | potowy 2000 r. Nasie
mielismy do czynienia z faz spadkowi, do kaca 2001 r. (M11-2001). Od tego
momentu mielimy do czynienia z boomem akcesyjnym, z gérnym pemkzwrotnym
w M2-2004. Od drugiego kwartatu 2005r. ponownie mya do czynienia
z azywieniem klimatu gospodarczego w przeey ktory jednak zact sie pogarszé
od kaica 2006 r.

W ujeciu przecgtnym faza spadkowa trwata ok. 13 meesi, a faza wzrostowa ok.
15 miestcy. Srednia dtugéé cyklu to ok. 35-38 miescy w zalendici od tego, czy
mierzymy t dluga¢ miedzy goérnymi czy dolnymi punktami zwrotnymi.
Zidentyfikowany cykl jest wic podobny do cyklu produkcji przemystowej, trwa ok.
3lata. W przebiegu wahawskanika koniunktury w przemife przetworczym
wystepuja podobne punkty zwrotne jak w #dowych miernikach aktywrigi
gospodarczej (PKB, produkcja przemystowa). Przyétadest boom przedakcesyjny
w 2004 r.
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Rysunek 3. Komponent cykliczny wskaka koniunktury w przemye przetwérczym
w Polsce.

Wyniki analizy synchronizacji polskiego cyklu kaomnikturalnego wyekstra-
howanego ze wskaika koniunktury w przemye przetwdrczym na podstawie filtra
CHF generalnie pokazujsilna synchronizagj z cyklem w krajach strefy euro.
Podstawowe miary synchronizacji przedstawiono welal3, a przebieg komponentu
cyklicznego na tle strefy euro oraz wybranych kmajoa rysunkach w zagzniku
(Rysunek Z1.9).

Dla komponentu cyklicznego z filtra CHF wspotcziknkoherencji waha siod
0,28 (dla Wioch) do 0,63. (dla Hiszpanii), wysokit béwniez dla Niemiec i calej
strefy euro, umiarkowanie silna koherencja jest méw dla Francji. Te wyniki
potwierdza rownig analiza korelacji jednoczesnych i wspotczynnikankardanciji.
Najwyzsze wspoétczynniki korelacji wynosity nawet 0,64®&,7a dla korelacji
krzyzowych w przypadku Hiszpanii nawet 0,83 przy améniu o 3 miesice.
Podobnie jak wyej cykl koniunkturalny w strefie euro, jak i w paegegoélnych krajach
jest opé&niony wzgkdem waha w Polsce, na co wskazuje waxtoprzesunicia
fazowego, jak i analiza korelacji kraywych (opé&nienie mae skgat nawet
4 miesace).

Analiza punktow zwrotnych we wszystkich analizoyeim gospodarkach (Tabela
Z1.7) potwierdza stwierdzeniee w ugciu srednim punkty zwrotne w komponencie
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cyklicznym klimatu gospodarczego w przedtey przetwdrczym wyspuja przed
punktami zwrotnymi dla cyklu calej strefy euro, jaknalizowanych jej gospodarek.
Srednio polski cykl wyprzedza cykl klimatu gospodaggo w strefie euro o ok. 2-3
miesice, a dla Portugalii jest to nawet 4-6 miegi W przebiegu komponentu
cyklicznego dla wikszasci krajow strefy euro zidentyfikowano jeden cykl eagj.
Dotyczy to dolnego punktu zwrotnego w potowie 2008V 2003 r. nie miefimy do
czynienia w Polsce z pogorszeniem opinii przguerstw przemystowych odioie
do klimatu gospodarczego, co niestety zostato zelmsvane w krajach strefy euro
(Rysunek Z1.9).

Tabela 3. Podstawowe miary synchronizacji wiskea koniunktury w przemgje.

przesunicie korelacja krzgowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) o Fmax (wyprzn:ea(;zenie)

strefa euro 0,52 -2,20 0,64 0,74 -3

DE 0,56 -2,07 0,68 0,78 -3

FR 0,47 -3,04 0,55 0,74 -4

IT 0,28 -2,70 0,45 0,52 -3

ES 0,63 -1,76 0,73 0,83 -3

IE 0,36 -0,96 0,58 0,59 -1

PT 0,35 -3,07 0,47 0,65 -4

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 18-120 miegi (-/+) — opdnienie / wyprzedzenie.

Podsumowujc miary synchronizacji, mima stwierdzi, ze wahania cykliczne
wskaznika koniunktury w przemye przetworczym spodobne w Polsce, jak i w ana-
lizowanych krajach strefy euro. Silisynchronizag wykazano dla Niemiec, Hiszpanii
oraz strefy euro jako caloi. Podobnie jak w przypadku innych analizowanych
zmiennych cykl w Polsce wyprzedza wahania cyklicangtrefie euro osrednio o 1-3
mieshce.

Na gruncie otrzymanych wynikow powstaje pytaniecdego wahania cykliczne
zaobserwowane w opiniach i oczekiwaniach praddsistw przemystowych (czyli
w tzw. danych jakéciowych, mekkich) s znacznie silniej zsynchronizowane
w porownaniu do zmiennych #oiowych (PKB, produkcja przemystowa). W opinii
autoréw jednym z waych czynnikow jest globalizacja gospodarki, széieig na
obszarze UE. Zasgy dzialajcych w Polsce firm i korporacji o zagu europejskim
nie skupiag sie w swoich ocenach i opiniach jedynie na rynku wetnamym,
koniunktug, klimat gospodarczy postrzegayv szerszym zakresie, wykraczeym



20

poza rynki lokalne. Dla nich bardzo istotne svahania produkcji i popytu
obserwowane w catej strefie euro.

Nalezy réwniez mie¢ na uwadzeze zmienne pochodeze z testu koniunktury,
wyrazone w postaci sald z definicji wahagic w przedziale +/-100, a ponadtq s
relatywne (odnosgsie do zmian zjawisk gospodarczych). To niweluje devipego
stopnia ranice w amplitudach pomailzy analizowanymi krajami i powodujge miary
zbieznoéci ;3 wyzsze. Jednak nie podwato wniosku o silnej synchronizacji waha
wskaznikdéw koniunktury w przemgle.

2.4. Wskaznik koniunktury konsumenckiej

Wskanik koniunktury konsumenckiej (gospodarstw domowydtory nazywamy
jest rownie wskanikiem ufndgci konsumenckiej lub wskaikiem nastrojow (ang.
consumer sentiment indicator) jest obliczany dlaystkich krajow UE na podstawie
zharmonizowanej metodologii i jest publikowany mZ&UROSTAT. W przypadku
Polski wykorzystano wskaik koniunktury gospodarstw domowych obliczany prze
IRG SGH réwnie na podstawie zharmonizowanej metodologii.
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Rysunek 4. Komponent cykliczny wskaka koniunktury konsumenckiej w Polsce.
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Przeprowadzona analiza wykazatae wskanik koniunktury konsumenckiej
(CS_BAL) podlega istotnym wahaniom cyklicznym. Zitidikowano 5 punktow
zwrotnych, ktérych wyspowanie ilustruje powiszy rysunek (Rysunek 4) oraz tablica
w zahczniku (Tabela Z21.7).

W ujeciu przeciétnym charakterystyki dlugoi trwania cyklu § nastgpujace: faza
spadkowa trwata ok. 8,5 kwartatow, a faza wzrost@wevartatow.Srednia diugéc
cyklu to ok. 15-22 kwartaty w zataosci od tego, czy mierzymyatdtugas¢ migdzy
gornymi czy dolnymi punktami zwrotnymi, mamy ae@i do czynienia z cyklem 4-5
letnim.

Wskpna analiza wykresow (Rysunek Z1.10) pozwala stzier ze
zidentyfikowane wahania wskiaika koniunktury konsumenckiej w Polsce znacznie
odbiegag od waha zarejestrowanych w strefie euro i analizowanydgdceh, mana
wrecz mowt o przeciwnych kierunkach zmian. Te wnioski potdiEh réwniez
syntetyczne miary synchronizacji (Tabela 4). Dlazygskich krajow wspoétczynniki
koherenciji g bardzo niskie, generalnie nie przekraggajziomu 0,22. Wspobtczynniki
korelacji jednoczesnepswv zdecydowanej wkszaci przypadkéw ujemne lub bardzo
niskie (maksymalnie 0,31). Rowuiekorelacje krzyowe wskazuj na brak
synchronizacji, $ ujemne lub bardzo niskie. Wagkiem mog tu by ewentualnie
Wiochy i Irlandia, gdzie wspoiczynnik korelacji wigst nieco ponad 0,4 dla
wyprzedzenia o 3-4 kwartaly.

Jest to wynik zaskakagy w kontekcie bardzo silnej korelacji wahadla
wskaznika koniunktury w przemife. Biorac pod uwag fakt, ze opinie gospodarstw
domowych g formutowane na podstawie oceny ogolnej sytuagipgalarczej, czy te
whasnej sytuacji finansowej, ktore powinny cbpostrzegane przez pryzmat PKB,
a ktérego wahaniaaskorelowane z wahaniami w krajach strefy euro kigzzno tutaj
raczej pozytywnej korelacji. Wynika z tege w przeciwiéstwie do przedsbiorcow,
polskie gospodarstwa domowe posiadajne wzorce formutowania swoich ocen
i oczekiwah niz spoteczastwo z krajow strefy euro. Ten wniosek zostat petdzony
m.in. w pracy Biatowolskiego i Dudka, gdzie na ptasdige poszczegoinych pyta
ankiety zharmonizowanego kwestionariusza badanieskmenckiego udowodniono,
ze spotecziastwo polskie jest bardziej pesymistyczne od sp@iestey europejskiego
i posiada odmienne wzorce formulowania ocen w zak&reogdlnej sytuacji
gospodarczej i wiasnej sytuacji finansol¥ePrzyktadem naszego pesymizmu jest
odmienne ksztaltowanie ¢si opinii przed wsipieniem do UE, oczekiwania

13 Zob. Biatowolski P., Dudek S., Wzorce formutlowarb@en i prognoz przez polskie
gospodarstwa domowe — fakty i mity, PiM IRG SGHAr Warszawa 2008.
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gospodarstw domowych w tym okresie pogarszaty pgidczas gdy w gospodarce
obserwowano tzw. boom przedakcesyjny.

Analiza punktow zwrotnych we wszystkich analizoyem gospodarkach (Tabela
Z1.7) potwierdza wniosek,ze podobiéstwo waha wskanika koniunktury
konsumenckiej jest w Polsce i krajach strefy eurewielkie. W przypadku tych
krajow zidentyfikowano wicej punktow zwrotnych. Wygpowanie punktow
zwrotnych w czasie jest bardzo znicowane, wysipuja zarébwno wyprzedzenia jak
i op&nienia, brak jest w tym zakresie regulatio Czs¢ punktéw zwrotnych
wystgpujacych w Polsce nie jest w ogole odwzorowana w koreptech cyklicznych
dla krajow strefy euro.

Tabela 4. Podstawowe miary synchronizacji cykluagmsika koniunktury
konsumenckie;j.

przesunicie korelacja krzgowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) fo Fmax (wyprzn;:aézenie)
strefa euro 0,14 1,41 0,24 0,30 2
DE 0,20 0,63 0,30 0,33 1
FR 0,12 1,10 0,22 0,25 1
IT 0,20 -0,02 0,31 0,43 3
ES 0,17 2,98 -0,09 0,37 4
IE 0,22 4,18 -0,14 0,43 4
PT 0,12 1,18 -0,01 0,39 4

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 6-40 kwartat§wt) — opé&nienie / wyprzedzenie.

Generalnie mma stwierdat, ze w analizowanym okresie, na podstawie
zastosowanych metod zidentyfikowano brak synchemjiz waha wskanika
koniunktury konsumenckiej w Polsce i krajach strefyo. Wynika to w die] mierze
z odmiennych fluktuacji konsumpcji prywatnej orazdndennych wzorcéw
formutowania ocen przez polskie gospodarstwa domd¥eejest jednak wane wraz
Z uptywem czasu obserwuje sitopniowe zwgkszanie sity zbignosci.

2.5. Ogolny wskanik nastrojéw gospodarczych (ESI)

Ogoélny wskanik nastrojéw gospodarczych (angconomic sentiment indicater
ESI) jest obliczany dla wszystkich krajow UE na giadvie zharmonizowanej
metodyki przez EUROSTAT. Jest to syntetyczny wekg obliczany na podstawie
sektorowych wskanikdw koniunktury (przemyst, ustugi rynkowe, buddatwo,
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handel detaliczny i gospodarstwa domowe), przy zmsiin odpowiednich wag.
Obrazuje on klimat gospodarczy w catej gospodarcanalizach Komisji Europejskiej
jako zmienng referencyjr dla tego wskanika wykorzystuje si PKB.

Przeprowadzona analiza wykazatag rownie ogoélny wskanik nastrojow
gospodarczych w Polce podlega istothym wahanionmiukéturalnym (Rysunek 4).
Podobnie jak dla indeksu produkcji przemystowej iskaznika koniunktury
w przemyle zidentyfikowano 8 punktéw zwrotnych. Wgpgbwanie punktow
zwrotnych jest podobne do wskeéka koniunktury w przemye przetworczym

opisanego powsej.
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Rysunek 5. Komponent cykliczny ogélnego waskka nastrojow gospodarczych
w Polsce.

W ujeciu przecgtnym faza spadkowdrednio trwata ok. 16 miegty, a faza
wzrostowa ok. 23 miegie. W konsekwencji zidentyfikowano cykl o diggaok. 37-
40 miesécy (ponad 3 lata). W przebiegu wahaskanika nastrojow gospodarczych
wystepuja podobne punkty zwrotne jak w #dowych miernikach aktywrigi
gospodarczej (PKB, produkcja sprzedana przemy$tgykiadem s okresy dobrej
koniunktury (gérne punkty zwrotne) na przetlomie 14998 w potowie 2000 r., czy
tez boom przedakcesyjny w 2004 r.
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Wyniki analizy synchronizacji polskiego cyklu komkturalnego wyekstra-
howanego z ogoélnego wskdka nastrojow gospodarczycha szréznicowane
w zaleznosci od wytej metody, jak i midzy krajami. Analiza graficzna wskazuje na
w miare podobny przebieg waha(Rysunek Z.11). Jednak podstawowe miary
synchronizacji (Tabela 5) ukaaujiejednoznaczny obraz.

Dla postaci cyklicznej z filtra CHF wspétczynniloterencji waha siod 0,20 do
0,31, wyhcznie dla Irlandii i catej strefy euro jego wast@rzekroczyta prég 0,3. Dla
tych krajow wspotczynnik korelacji jednoczesnej wdst odpowiednio 0,51 i 0,54,
a dla Niemiec 0,52, a dla pozostatych wahahsiprzedziale 0,43-0,49. Wspo6tczynnik
korelacji krzyowych seégmat maksymalnie 0,56 dla Irlandii. Wald przesungcia
fazowego i wyniki analizy korelacji krzgwych swiadcz o op&nieniu wzghdem
cyklu polskiego (z wyjtkiem Irlandii).

Analiza punktow zwrotnych (Tabela Z1.7) wskazadaop&nienie wzgédem cyklu
polskiego (z wyitkiem Irlandii). W wikszaci przypadkow uzyskano podobiiczbe
punktéw zwrotnych.

Tabela 5. Podstawowe miary synchronizacji cyklu loggo wskanika nastrojow
gospodarczych (ESI).

przesunicie korelacja krzyowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) fo Fmax (wyprzn;:agzenie)
strefa euro 0,30 -0,40 0,54 0,54 -1
DE 0,28 -0,43 0,52 0,52 -1
FR 0,24 -1,13 0,47 0,49 -2
IT 0,25 -0,17 0,49 0,49 0
ES 0,20 -0,54 0,43 0,44 -1
IE 0,31 1,71 0,51 0,56 3
PT 0,22 -1,30 0,45 0,47 -2

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 18-120 mgegi (-/+) — opénienie / wyprzedzenie.

Podsumowujc, mazna stwierdzi, ze wahania cykliczne ogolnego wsgkika
nastrojow gospodarczychy szesciowo podobne w Polsce jak i w analizowanych
krajach strefy euro. Umiarkowanie silnsynchronizagy wykazano dla Irlandii,
Niemiec oraz strefy euro jako céib. Sita synchronizacji ogélnego wskaka
nastrojow gospodarczych jest znacznie stabszallaiwskanika koniunktury w prze-
mysle. Mozna na podstawie tego zestawienia wgoh¢ wniosek,ze oceny nastrojéw
gospodarczych w innych sektoracti przemyst § stabiej zsynchronizowane w Polsce
i strefie euro. Mee to te wynikac z faktu, ze stopié globalizacji jest jednak
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najwickszy w przemsle. Koniunktura w budownictwie, ustugach, handlu
wewretrznym, czy te oceny koniunktury dokonywane przez gospodarstwaaiee g

w wigkszym stopniu formutowane przez pryzmat procesowmgiznych, a w¢c co
za tym idzie s mniej skorelowane z ogolnym cyklem europejskim.abpt
synchronizag wykazano m.in. dla wskaika koniunktury konsumenckiej.

Podobnie jak w przypadku wskdka koniunktury w przemife przetwdrczym
naleey mie¢ na uwadze,ze amplitudy wah& analizowanego w niniejszym
podrozdziale wskanika s réwniez z definicji mniejsze i w przypadku zmiennych
ilosciowych, co mae powodowad, ze miary synchronizacjiaswyzsze.

2.6. Wskanik wykorzystania mocy produkcyjnych w przemysle
przetworczym (w %)

Wskanik wykorzystania mocy produkcyjnych w przedtey przetwérczym jest
wyrazony w procentach catkowitych zdokw produkcyjnych. Jest obliczany na
podstawie odpowiedzi przedbiorstw ankietowanych w ramach badania koniunktury
przemystu przetwoérczego prowadzonego przez EUROSW#kanik ten w sposob
bezpdredni mierzy odchylenia poziomu produkcji od pewmégedniego poziomu
wykorzystania potencjatu produkcyjnego. Przeprowadzfiltracja zgodnie z ocze-
kiwaniami wykazata, ze réwnie stopier wykorzystania mocy produkcyjnych
(ICU_PC) w Polsce podlega istotnym wahaniom koniuréénym woko6t pewnego
sredniego poziomu.

W przebiegu komponentu cyklicznego zidentyfikowa@opunktow zwrotnych
(Tabela Z1.7). W upciu srednim faza spadkowa trwata ok. 5 kwartatow, a faza
wzrostowa ok. 8 kwartatdw. W konsekwenéjiednia diugé¢ cyklu to ok. 12-13
kwartatow (cykl ok. 3 letni) w zalmosci od tego, czy mierzymyatdiugasé¢ miedzy
gornymi czy dolnymi punktami zwrotnymi.

Wyniki  analizy  synchronizaciji polskiego  cyklu kamnkturalnego,
wyekstrahowanego ze wshkaka wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie
fitra CHF, s bardzo zrénicowane w zalnosci od wytej metody, jak i midzy
krajami. Podstawowe miary synchronizacji przedstemiw tabeli poriej (Tabela 6),

a przebieg poszczegolnych postaci komponentu @yidigo na tle strefy euro oraz
wybranych krajéw na rysunkach w zetniku (Rysunek Z1.12). Wgina analiza
wykresOw pozwala stwierdzi ze zidentyfikowane wahania stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych w Polsce znacznie odbiggad waha zarejestrowanych
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w strefie euro i analizowanych krajach, niekiedyzmep wecz méwi o przeciwnych
kierunkach zmian.
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Rysunek 6. Komponent cykliczny wskaka wykorzystania mocy produkcyjnych
w Polsce.

Wartasci wspotczynnika koherencji wynosi 0,13 dla Irlangi 0,61 dla Hiszpanii,
dla pozostatych krajow wahaesbd 0,25 do 0,39. Wskazuje to na umiarkogvan
zaleznosé. Jednak analiza wspoitczynnika korelacji jednocepsmie jest ju tak
pozytywna, wspoétczynniki korelacjasv wigkszaci przypadkow ujemne i niewielkie.
Wspotczynniki korelacji krzgowych g rowniez ujemne, ale ggaja nawet poziomu
ok. -0,8.

Zaskakujce @ wyniki dotyczce profilu wyprzedze waha w Polsce i strefie euro.
Przesunijcie fazowe wskazuje na offdenia wzgédem cyklu polskiego nawet o ok. 4
kwartaty (z wyptkiem Irlandii), podczas gdy analiza korelacji kiawych ukazuje
przeciwny wynik, czyli wyprzedzenie nawet o 4 kvedyt

Analiza punktéw zwrotnych (Tabela Z1.7) ukazujewnéez niejednoznaczne
wyniki. W dwodch przypadkachrednio uzyskano wyprzedzenie, a w pozostatych
op&nienie.
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Tabela 6. Podstawowe miary synchronizacji cyklu agskia wykorzystania mocy
produkcyjnych (%).

przesunicie korelacja krzyowa
kraj koherencja fazowe t
(wyprzedzenie) fo Fmax (wyprzn;:agzenie)
strefa euro 0,39 -3,82 -0,22 -0,79 4

DE 0,38 -3,27 -0,09 -0,79 4
FR 0,36 -0,15 -0,56 -0,62 1

IT 0,25 -3,73 -0,17 -0,70 4

ES 0,61 -3,51 -0,05 -0,64 4

IE 0,13 0,20 -0,39 -0,45 2

PT 0,28 -2,64 0,12 -0,60 4

Uwagi: Miary spektralne dla okresu 6-40 kwartat§w#t) — opé&nienie / wyprzedzenie.

Podsumowujc, mazna stwierda, ze wahania analizowanego w tym podrozdziale
miernika, tj. wskanika wykorzystania mocy produkcyjnych w Polsce aekégryzuj
si¢ stabym podobigstwem do analogicznego miernika w krajach strefgpeu

* * %

W wyniku przeprowadzonych analiz stwierdzono silmeahania cykliczne
aktywnaci gospodarczej w analizowanym okresie. Wyiono 4 krétkie cykle,
trwajace od 2,5 roku do 4 lat, przy czym fazy wzrostowly mieco dhisze ni fazy
spadkowe. Wahania cykliczne w gospodarce polskiafyntharakter wyprzedzaggy
w stosunku do waliiakoniunktury w strefie euro.

Odnotowano znaczne podoisévo w przebiegu cyklu koniunkturalnego w krajach
strefy euro i w Polsce. Najgisza zgodndé przebiegu waha cyklicznych
odnotowano pomdzy Polsly a sredna dla 12 krajow strefy euro. Sfdd
analizowanych pojedynczych krajéw nagksze podobigstwa w przebiegu waka
cyklicznych stwierdzono mdzy gospodarkami polgki niemieck. W przypadku
zaistniatych rénic w wahaniach poszczegolnych zmiennyckdny Polsly a stref
euro jako cafécia najwieksze podobiestwa widoczne byly midzy Polslg
a mniejszymi krajami UE: HiszpaniPortugal, Irlandia.

Spardd wybranych do analizy zmiennych najgze podobigstwa w przebiegu
waha cyklicznych stwierdzono dla danych opigtych koniunktug w przemygle
przetwérczym: produkcji sprzedanej przemystu i wslidea koniunktury w przemie.
Nieco gorsze wyniki uzyskano dla PKB. Niejednozmecwyniki uzyskano dla stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych. Przeprowadzonaliaza wykazatla tale, ©
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zachowania polskich gospodarstw domowyahksztattowane wedlug odmiennych
wzorcow ni w krajach strefy euro.

Stwierdzono pewne #aice w lokalizacji punktow zwrotnych gdzy gospodark
polsky a krajami strefy euro. Najeksze z nich dotyezokresu kryzysu rosyjskiego
i boomu akcesyjnego, bardziej odczuwanych w Polsicew krajach strefy euro.
W obu przypadkach nioa je uzasadaispecyfiky wywotujacych je zdarz& mapcych
dla gospodarki polskiej znaczniegksze znaczenie hdla innych krajow UE.
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Streszczenie

Przedmiotem opracowania jest analiza porownawczecebgegu cyklu
koniunkturalnego w Polsce i krajach strefy euroatath 1995 -2008. W analizie
wykorzystano dane ikgiowe i dane o charakterze jgkmwym. Do opisu dynamiki
waha cyklicznych wykorzystano nagiujace zmienne makroekonomiczne: PKB,
indeks produkcji sprzedanej przemystu (danécitmve), wskaniki koniunktury dla
przemystu przetwérczego i gospodarstw domowych,lmygavskanik nastrojow
gospodarczych oraz stopievykorzystania mocy produkcyjnych (dane jé&tiowe,
pozyskiwane w badaniach koniunktury metddstu). Po wypreparowaniu czynnika
cyklicznego przy wmyciu filtra Christiano-Fitzgeralda przeprowadzonmalizg
zalenosci wypreparowanych komponentow cyklicznych dla veskich zmiennych,
objetych badaniem, porailzy Polsly i poszczegdlnymi krajami strefy euro oraz stref
euro jako catécia. W badanym okresie wyzaiona w gospodarce polskiej 4 kroétkie
cykle, trwapce od 2,5 roku do 4 lat. Stwierdzonpwahania cykliczne w Polsce maj
charakter wyprzedzagy w stosunku do waliaw strefie euro. Odnotowano tak
znaczne podobistwo w przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsc&trefie euro.
Najwicksz zgodndé¢ w przebiegu waha cyklicznych stwierdzono dla zmiennych
o charakterze jakeiowym, zwlaszcza dla wskaika koniunktury w przemye
przetwdrczym. Przeprowadzona analiza wykazalazetakz zachowania polskich
gospodarstw domowych énne niz w krajach strefy euro.
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Abstract

A comparative analysis of business cycle in Polamd in the Euro-zone countries
within 1995-2008 is the objective of the paper. Tdmalysis makes use of both
guantitative and qualitative data. The followingamm@economic variables have been
applied to describe the dynamics of cyclical flattons: GDP, indexes of business
situation in manufacturing industry and householgisneral indicator of economic
sentiment and the degree of utilizing productiopacaty (qualitative data obtained in
business situation research through test methdtgr Petrieving a cyclical factor with
the use of the Christiano-Fitzgerald filter, an lgsia of dependence of the retrieved
cyclical components — for all the variables covelpgdhe research — between Poland
and individual countries of the Euro-zone and theokEzone as a whole has been
carried out. Within the period of the research ataRd’s economy 4 short cycles have
been distinguished, lasting from 2.5 to 4 yearshe#ichas been stated that cyclical
fluctuations in Poland are of preceding natureeiation to the Euro-zone fluctuations.
Furthermore, a significant similarity in the courdebusiness situation cycle in Poland
and the Euro-zone has been observed as well. Tgestaunanimity in the course of
cyclical fluctuations has been recorded in caseqadlitative variables, notably
regarding business situation indicator in manufactu industry. The analysis
conducted has also provided that the behavioupligiiPhouseholds is different than in
the countries of the Euro-zone.



