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Streszczenie

Poszukiwanie przyczyn wahan koniunkturalnych odbywa si¢
dwutorowo. Jedni badacze koncentruja swoja uwage na podstawach
teoretycznych, poszukujac teorii i modeli wyjasniajacych przyczyny
I mechanizm wahan cyklicznych. Inni koncentrujg si¢ na poszukiwaniu
prawidlowo$ci towarzyszacych kolejnym cyklom. Wyniki ich badan sa
prezentowane jako fakty empiryczne. Przedmiotem analizy w artykule sa
fakty empiryczne, odzwierciedlane w danych jakosciowych, gromadzonych
w badaniach koniunktury metoda testu. Zakres badania jest ograniczony
do przemystu przetworczego. Do analizy wybrano siedem zmiennych,
monitorowanych w tescie koniunktury: wskaznik koniunktury w przemysle,
produkcje, zaméwienia, zapasy, ceny, zatrudnienie i sytuacj¢ finansowa
przedsiebiorstw. Zmienng referencyjng jest jednopodstawowy indeks
produkcji sprzedanej przemyshu przetworczego.
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Abstract

The research on causes of business cycles goes two ways. Some
researchers focus on theoretical foundations, looking for theories
and models that would explain an origin and mechanism of cyclical
fluctuations. Others try seeking for regularities associated with subsequent
cycles that are called stylized facts. The paper deals with stylized facts that
are reflected in business surveys data. The scope of the study is narrowed
to the manufacturing industry only. We have selected 7 variables surveyed:
business indicator, production, total orders, finished goods inventories,
prices, employment and financial situation of manufacturing firms.
The fixed-base index of sold manufacturing production is taken
for reference.
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1. Wstep

Badanie przebiegu wahan koniunkturalnych jest dla badaczy z jedne;j
strony wyjatkowo pociagajace, budzace nadziej¢ na poznanie mechanizmow
napedowych procesow gospodarczych, z drugiej za§ obarczone duzym
ryzykiem. Przedmiot badania jest bowiem wyjatkowo zmienny.
Po przebadaniu  setek  cykli  koniunkturalnych w  kilkudziesieciu
gospodarkach $wiata wiemy z calg pewnoscia tylko to, ze kazdy z nich jest
inny. Rownolegle do wystepujacych prawidlowosci w przebiegu wahan
cyklicznych pojawiaja si¢ roznice i odmiennosci. Opis cyklu, wylaniajacy
si¢ z kolejnych analiz, jest za kazdym razem inny. Aktualne jest okreslenie
Christiano 1 Fitzgeralda, iz cykl koniunkturalny to nadal puzzle
(za Kocherlakota, 1996). Sktania to badaczy do formutowania kolejnych
teorii majacych nacelu ostateczne wyjasnienie zaré6wno przyczyn, jak
i zroznicowanego przebiegu wahan cyklicznych. Wspotczesnie badacze
koniunktury koncentrujg swoje wysitki badawcze w obu obszarach:
poszukuja nowych teorii, wyjasniajacych mechanizm wahan cyklicznych
(np. teoria realnego cyklu koniunkturalnego), budujac kolejne modele, nie
zaniedbujagc zarazem badan dokumentujacych przebieg rzeczywistych
zdarzen. Rownoczesnie tworzy si¢ pewien rodzaj konsensusu miedzy
obydwoma podejsciami. Teoretycy podkreslaja, iz teoria cykKli
koniunkturalnych nie moze ogranicza¢ si¢ do podawania jednej przyczyny,
lecz powinna dazy¢ do rozpoznania wszystkich czynnikow sprawczych tych
wahan, co bez glgbokich badan ich rzeczywistego przebiegu nie jest
mozliwe. Z kolei zwolennicy badanh empirycznych, czasem okreslanych jako
,,mierzenie bez teorii”l, uznaja, 1z proponowane przez teoretykow modele
pozwalaja lepiej zrozumie¢ zaleznosci wystgpujace miedzy poszczegdlnymi
zmiennymi i wielkosciami makroekonomicznymi, oraz odrézni¢ czynniki
cykliczne od innych (w tym sezonowych i przypadkowych), przyczyniajac
si¢ do glebszego poznania zachowan glownych aktorow sceny
gospodarczej: przedsiebiorcow, gospodarstw domowych i1 rzadu. To za$
zbliza nas do rozszyfrowania wspomnianych mechanizméw napgdowych
dziatalnosci gospodarcze;j.

Znaczenie empirycznie potwierdzanych faktow dla teorii wahan
koniunktury podkreslali tworcy klasycznej definicji cyklu koniunkturalnego
— Burns i Mitchell. W swoich pracach podnosili, iz analiza wahan
koniunkturalnych ~ powinna  obejmowal  zagregowang  aktywnos$¢
gospodarczg. Opis zlozonej aktywnosci gospodarczej powinien bazowaé
na wielu zmiennych i procesach makroekonomicznych. Analiza, oprécz

! Taki zarzut pod adresem badaczy NBER sformutowat Koopmans (1947/1965).
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takich zmiennych realnych jak: produkt gospodarki, zatrudnienie,
inwestycje, czy konsumpcja, powinna uwzglednia¢ takze zmienne
finansowe (Mitchell, 1927; Burns i Mitchell, 1946). Ich badania
zapoczatkowaly  identyfikacje = prawidlowosci  dotyczacych  cykli
koniunkturalnych, a sam Mitchell przeszedt do historii ekonomii wtasnie
jako zwolennik mierzenia bez teorii. W niniejszym artykule chcemy
skoncentrowac si¢ na opisie przebiegu dziatalnosci gospodarczej w Polsce,
jaki uzyskujemy na podstawie wynikow badan koniunktury metoda testu,
by sprawdzi¢, na ile potwierdza on wystgpowanie zdarzen faktycznych,
co do ktorych panuje konsensus wsérdd badaczy zajmujacych si¢ badaniami
koniunktury.

2. Fakty empiryczne

Zdaniem Burnsa i Mitchella, dla poznania mechanizmu cyklu
koniunkturalnego istotne znaczenie majg zar6wno same Wwahania
poszczegdlnych zmiennych makroekonomicznych,  jak i wzajemne
powigzania migdzy nimi. Wazna jest rOwnoczesno$¢ wahan i wystgpujace
réznice. Stosujac metod¢ zmiennych referencyjnych, analizowali kolejnos¢
zachodzacych zmian, co pozwolilo na wykrycie w zbiorze zmiennych
makroekonomicznych takich, ktore faluja w rytmie zmian zachodzacych
w zagregowane]j dziatalno$ci gospodarczej, wyprzedzaja je badz reaguja
z opoznieniem. Takze definicja cyklu koniunkturalnego, stosowana przez
NBER do datowania punktow zwrotnych, akcentuje zmiany zagregowanej
aktywno$ci gospodarczej, podkreslajagc zarazem iz zlozono$§¢ wahan
cyklicznych wymaga uwzgledniania w analizie wzajemnego oddziatywania
wielu zmiennych i proceséw makroekonomicznych.

Podejscie to, kontynuowane przez Moora, Zarnowitza, Lucasa, Barro
i wielu innych, zaprowadzito ich — w wyniku serii analiz obejmujacych
czasowe przesuni¢cia w dynamice poszczegolnych zmiennych, lokalizacje
ich punktéw zwrotnych, amplitud¢ wahan, wielkosci $rednie i inne cechy
morfologiczne — do ustalenia kolejnoséci zmian poszczegdlnych zmiennych
wzgledem zmian PKB. Okazato sie, ze sposréd wszystkich badanych
zmiennych mozna wyrozni¢ te, ktore sg:

e rownolegle, gdy szczyt aktywnosci gospodarczej ma miejsce w tym
samym czasie co zagregowanej dziatalnosci gospodarczej,

e wyprzedzajgce, gdy szczyt aktywnosci pojawia si¢ z wyprzedzeniem
wzgledem zagregowanej dziatalnosci,

e opodznione, gdy szczyt aktywno$ci wystepuje pozniej niz gorny punkt
zwrotny zagregowanej dziatalnosci gospodarcze;.
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Po drugiej wojnic $wiatowej W badaniach nad cyklem
koniunkturalnym  w krajach o0 rozwinigtej  gospodarce  rynkowej,
prowadzonych w NBER glownie przez Moora (1983) i Zarnowitza (1985),
poszukiwano takich jego cech, ktore uktadatyby si¢ w pewne
prawidlowos$ci. Sporzadzano listy takich regularnosci, okreslajac je mianem
faktow empirycznych (stylized facts). Ich lista jest ciagle weryfikowana
w kolejnych badaniach prowadzonych przez kolejne pokolenia badaczy nad
przebiegiem wspoélczesnych wahan koniunkturalnych. Do powszechnie
akceptowanych faktow encyklopedia cykli koniunkturalnych zalicza
nastepujace:

- odwrotng zalezno$¢ migdzy inflacja 1 bezrobociem,

- wspolzaleznos¢ miedzy inflacja cenowa a ptacowa,

- procykliczny charakter ptac,

- dodatni dtugookresowy trend wzrostu PKB,

- powtarzalno$¢, ale nie okresowo$¢ wahan cyklicznych, prowadzaca
do zréznicowania czasu trwania poszczegélnych faz i w konsekwencji
do trudnosci z przewidywaniem punktéw zwrotnych,

- procykliczng zaleznos¢ miedzy produktem gospodarki
a produktywnoscia pracy,

- procykliczny charakter zyskow,

- procykliczny charakter inwestycji,

- procykliczny charakter kredytow 1 agregatow pieni¢znych (podazy
pieniadza),

- tendencje do synchronizacji cykli w skali miedzynarodowej (Business
cycles ..., 1997).

Dynamiczny rozwdj teorii cyklu koniunkturalnego obserwowany
W ostatnim pdtwieczu, sktania autorow do powtdrzenia za wybitnym
badaczem wahan koniunkturalnych o polskich korzeniach, Victorem
Zarnowitzem, pytania: czy nowe teorie lepiej wyjasniaja mechanizm cyklu
koniunkturalnego od poprzednich, przyblizajac nas do pelnego poznania
jego przyczyn? Zdaniem profesora Zarnowitza, niekoniecznie. Niektore
nowe teorie znajduje potwierdzenie w rzeczywistym przebiegu zdarzen
gospodarczych, inne nie (Zarnowitz, 1992). Podkreslajac, iz ciagly rozwdj
metod i narzedzi badawczych, w tym budowa modeli makroekonomicznych,
umozliwajg coraz bardziej doktadny opis prawidlowosci ujawniajacych sie
w przebiegu cyklu koniunkturalnego, w swoich badaniach koncentrowat si¢
wilasnie na ich opisie, byt bowiem przekonany, ze ich poznanie ma
decydujace znaczenie dla prawidlowego poznania mechanizmu wahan
cyklicznych i jest kluczowym czynnikiem falsyfikacji modeli teoretycznych.
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Tym samym Zarnowitz kontynuowal podej$cie zapoczatkowane przez

Burnsa i Mitchella.

To podejscie cechuje takze wielu wspotczesnych badaczy wahan
koniunktury. Podkres$la si¢, ze cykl koniunkturalny to nie tylko zmiany
PKB, ale przede wszystkim wspotzachodzace zmiany wielu wielko$ci
ekonomicznych charakteryzujacych  dziatalnos¢ w  sferze realnej
i finansowej. Coraz czeSciej akcentuje si¢ takze konieczno$¢ uwzglednienia
w analizie danych odnoszacych si¢ do oczekiwan uczestnikOw procesOw
gospodarczych (m.in.: Lucas, 1981; Prescott, 1986).

Podazajac  tym tropem, wielu badaczy koncentruje si¢
na poszukiwaniu kolejnych prawidtowosci, wydluzajac ich liste¢ (Abel
i Bernanke, 1992; Zarnowitz, 1973, 1992; Snowdon i Vane, 1998; Altug,
2010). Najdluzszg jak do tej pory sporzadzit Altug. Jego lista najbardziej
znaczacych prawidlowosci powtarzajacych si¢ w kolejnych cyklach,
obejmuje az 20 pozycji. Do najwazniejszych zalicza nastgpujace:

- zmiany produktu realnego nastgpuja we wszystkich sektorach gospodarki
rownoczesnie (dodatnia korelacja). Wyjatek stanowia produkcja rolna
I wydobywanie surowcow naturalnych,

- konsumpcja, inwestycje, zapasy i import maja charakter silnie
procykliczny. Konsumpcja dobr trwaltego uzytku zmienia si¢ bardziej niz
dobr konsumpcyjnych i1 ustug, a jej wahania sg silniejsze niz wahania
PKB,

- inwestycje s3 procykliczne i reaguja z opdznieniem,

- wydatki rzagdowe sg acykliczne,

- eksport netto jest antycykliczny, gdyz import jest bardziej procykliczny
niz eksport,

- zatrudnienie i wykorzystanie mocy produkcyjnych sa silnie procykliczne,

- fluktuacje zatrudnienia sg podobne do fluktuacji PKB,

- place realne sa procykliczne badz acykliczne,

- produktywnos$¢ jest stabo procykliczna, ale zarowno place realne jak
i produktywno$¢ zmieniaja si¢ mniej niz produkt,

- zyski sg bardzo zmienne,

- nominalne stopy procentowe sg procykliczne,

- podaz pienigdza jest procykliczna,

- premie za ryzyko wykazuja tendencje do zmniejszania si¢ w czasie
ekspansji i zwigkszania w czasie recesji,

- indeksy gietdowe sa dodatnio skorelowane i wyprzedzajg zmiany stopy
wzrostu PKB,

- podaz pienigdza M2 jest procykliczna i wyprzedza wzrost PKB,
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- zachowanie cen i inflacji zmienia si¢ w czasie. Przed Il wojng $wiatowa
bylo procykliczne, od 1980 r. wydaje si¢ by¢ antycykliczne,

- odchylenie standardowe inflacji jest mniejsze niz PKB,

- inflacja jest wskaznikiem rownoleglym,

- po Il wojnie $wiatowej trwatos¢ inflacji (uporczywosc) jest wigksza,

- korelacja wahan PKB w poszczegolnych krajach jest wigksza w okresie
powojennym (Altug, 2010).

W niniejszej pracy podejmujemy probe zbadania, czy ww. fakty
empiryczne znajduja  odzwierciedlenie w  danych jakos$ciowych
gromadzonych w badaniach koniunktury metoda testu. Skupiamy si¢
narealnej stronie procesow gospodarczych, totez przedmiotem naszych
badan beda nastepujace sposrod wymienionych wyzej prawidtowosci:

e regularnos¢ wahan cyklicznych ze szczegdlnym uwzglgdnieniem:

- sekwencji zachodzacych zmian,

- lokalizacji punktéw zwrotnych,

- czasu trwania poszczegolnych faz i cykli,
- amplitudy wahan;

e wzajemne powigzania mi¢dzy wahaniami cyklicznymi poszczegdlnych
zmiennych oraz ich zwigzek z wahaniami cyklicznymi zagregowanego
produktu;

e charakter zmian poszczegélnych zmiennych wzgledem zmian zmiennej
referencyjnej.

W analizie wykorzystane zostang dane IRG SGH z badan koniunktury
W przemys$le przetworczym. Jest to badanie prowadzone w cyklu
miesiecznym, dzigki czemu dysponujemy stosunkowo duzg ilo$cig
obserwacji.

Dane jakosciowe gromadzone w badaniach koniunktury metoda testu
sg artykulacjg opinii uczestnikow dziatalno$ci gospodarczej w odniesieniu
do aktualnego stanu badanych procesow. Wyrazaja takze ich przewidywania
codo przysztych zdarzen. Uwzgledniajac je w opisie przebiegu wahan
cyklicznych, dodamy nowe elementy. Mamy nadziej¢, iz w ten sposob
uzupelniony opis zdarzen gospodarczych przyczyni sie¢ do petniejszego
poznania zjawiska cyklu koniunkturalnego.

3. Dualny opis zdarzen gospodarczych; dane ilosciowe
a jakosciowe

W analizie prawidlowo$ci wystepujacych w cyklu koniunkturalnym
I ich zaklocen uzywa si¢ zazwyczaj zmiennych ilosciowych gromadzonych
zarowno przez urzedy statystyczne, jak 1 instytucje finansowe czy
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organizacje producentow. Ze wzgledu na zlozono$¢ dziatalnoSci
gospodarczej zakres dostgpnych informacji jest wcigz niedostateczny
I niewystarczajacy dla badaczy, totez do listy analizowanych zmiennych —
W miar¢ pojawiajacych si¢ mozliwosci — doktadane sa kolejne.
Do zmiennych opisujgcych sfere realng i nominalng (pieni¢zng) gospodarki
postuluje si¢ obecnie dodawanie zmiennych wyrazajacych oczekiwania
podmiotéw gospodarczych. Takg zawarto$¢ informacyjng majg dane
pozyskiwane w badaniach koniunktury metoda testu. W odroznieniu
od twardych danych statystycznych sg one okreslane mianem migkkich lub
jakosciowych.

Dane jakosciowe przedstawiaja opinie podmiotéw gospodarczych
uczestniczacych w badaniu ankietowym i reprezentujg szerokie spektrum
aktywnosci gospodarczej. Badania koniunktury prowadzone w IRG SGH
obejmuja szes$¢ sektorow: przemyst przetwoérczy, gospodarstwa domowe,
rolnictwo, budownictwo, handel i sektor finansowy. W kazdym sektorze
(poza  rolnictwem) podstawowym narzedziem badawczym  jest
zharmonizowana ankieta badawcza, obejmujaca kluczowe dla danego
sektora zmienne. Uczestniczacy w badaniach przedsigbiorcy i konsumenci
w odpowiedzi napytania ankiety formuluja opinie dotyczace stanu
obecnego danej zmiennej jak i przewidywan na przyszios¢. Horyzont
przewidywan jest zmienny; W zalezno$ci od pytania obejmuje od 3 do 12
miesiecy®. Dla kazdego z pytan ankiety obliczane sa tzw. salda bilansowe,
ktore sa iloSciowa prezentacjg zebranych opinii. Na podstawie sald
konstruuje si¢ wskazniki koniunktury, wsréd ktéorych wyrdézniamy proste
wskazniki koniunktury obliczane dla poszczegdlnych sektorow oraz
barometry koniunktury (ztozone wskazniki koniunktury) opracowywane dla
calej gospodarki. Zharmonizowane zasady obliczania sald i wskaznikow
ztozonych sg publikowane przez Komisje Europej skq?’.

Zmienne monitorowane w badaniach koniunktury sa dobrane w taki
sposob, aby umozliwialy wszechstronne opisanie dziatalnosci gospodarczej
(Adamowicz, 2001; Oppenlander,  2002). Dla  ekonomistow
reprezentujacych  réozne  szkoty myslenia  ekonomicznego  taka
wszechstronno$¢ opisu zdarzen gospodarczych moze mie¢ duze znaczenie.
W szczegblnosei, zbiory danych gromadzonych w badaniach koniunktury
charakteryzuja si¢ nastgpujacymi cechami:

% Szczegdlowy opis narzedzi i procedur badawczych zawieraja opracowania: Bie¢, 1996;
Rekowski (red.), 1997.

¥ Najnowsze definicje zaréwno sald bilansowych jak i wskaznikow oraz barometrow
koniunktury znalez¢ mozna w The joint ... (2007).
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- zawierajg zestaw zmiennych opisujgcych stron¢ popytowa (zamoéwienia —
ogotem i eksportowe) i podazowa (m.in. produkcja, zatrudnienie),

- zdarzenia przedstawiane sg w sposob dualny, tzn. dla kazdej zmiennej
podawana jest ocena tego, co si¢ wydarzyto (stan), jak i oczekiwana
zmiana (przewidywania),

- dostarczaja informacji o zdarzeniach nierejestrowanych w statystykach
ilosciowych. Sa to przede wszystkim przewidywania dotyczace
najblizszej przysztosci, ale takze opinie przedsigbiorstw o kondycji danej
branzy 1 calej gospodarki, barierach dzialalnosci gospodarczej czy
zamierzeniach inwestycyjnych,

- pozyskiwane sg bardzo szybko, umozliwiajac opisywanie dziatalnosci
gospodarczej w ,czasie rzeczywistym”, mniemal rdéwnoczes$nie
z zachodzacymi zdarzeniami,

- maja ekspercki charakter, co wynika z faktu, iz zrodtem informacji sa
podmioty dziatajace na rynkach: przedsigbiorstwa, gospodarstwa
domowe i gospodarstwa rolne, a wigc dane pozyskiwane sa niejako
,»Z pierwszej reki”,

- zasady ich gromadzenia i przetwarzania sa ujednolicone w skali
miedzynarodowej, co stwarza mozliwo$¢ zastosowania zarowno samych
danych jak i wynikow ich analiz do porownan w skali migdzynarodowe;j.

Oczywi$cie dane te nie sg pozbawione wad. Jako najwigksza z nich
zwykle wymienia si¢ t¢, iz dane jakoSciowe przedstawiajg opinie badanych
podmiotow, a nie twarde fakty. Opinie te moga by¢ formutowane pod
wptywem chwilowych emocji, O moze si¢ przeklada¢ na chwiejnos¢ opisu
badanego zjawiska. W dlugiej historii badan koniunktury metoda testu
poszukiwano takze metod eliminacji tych emocji. Doswiadczenia IRG SGH
wtej dziedzinie wykazuja, iz W odroznieniu od innych podmiotow
przedsiebiorcy nie ulegaja tak fatwo emocjom chwili, a raczej chtodno
kalkuja. Dlatego tez ich opinie sa bardziej stabilne niz innych uczestnikéw
badan opinii publiczne;.

Wymienione cechy danych gromadzonych w badaniach koniunktury
wskazuja na ich wysoka przydatno$¢ do biezacego monitorowania procesoOw
gospodarczych, poszerzaja mozliwo$ci analizowania 1 prognozowania
dziatalnosci  gospodarczej.  Przeprowadzone badania i analizy
(m.in.: Adamowicz, 2001; Dudek i Walczyk, 2004) wykazaly,
iz pozyskiwane w badaniach IRG SGH dane dobrze odwzorowuja
rzeczywisty przebieg dzialalno$ci gospodarczej. Badania dotyczace
zgodnos$ci opisu zdarzen gospodarczych przez dane jakosciowe z opisem
dostarczanym przez dane ilosciowe pozwalaja stwierdzi¢, ze spetniaja one
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W sposob zadowalajacy to zadanie. Analizy wykazaty takze, iz tworzone
na podstawie danych jakosciowych lub z ich z wykorzystaniem wskazniki
syntetyczne maja wlasciwosci  wyprzedzajace. Ich  zastosowanie
w monitorowaniu przebiegu dziatalno$ci umozliwia zatem bardzo wczesne
zorientowanie si¢ w rzeczywistoSci gospodarczej i wychwycenie
sygnalizowanych zmian jej dynamiki (Matkowski, 2001, 2004,
Drozdowicz-Bie¢, 2002; Szeplewicz 2011). Syntetyczne wskazniki
I barometry koniunktury umozliwiaja takze $ledzenie zwigzkéw miedzy
zachowaniami  podmiotéw gospodarczych, prowadzacych dziatalnos¢
w réznych branzach, oraz ocen¢ ich wplywu na zachowanie si¢ calego
systemu gospodarczego. Z perspektywy juz ponad dwudziestoletniego
okresu badania koniunktury w gospodarce mozemy = stwierdzic,
iz postugujac  si¢ wynikami tych badan, trafnie diagnozowalismy
najwazniejsze wydarzenia w okresie transformacji naszego systemu
gospodarczego.

Dla uzytecznos$ci danych jakosciowych roéwnie istotne znaczenie jak
ich wiarygodno$§¢ ma zakres informacji, jaki mozemy dzigki nim uzyskac.
Odpowiedz na pytanie, czy dane te W sposOb znaczacy uzupelniajg zestaw
informacji mozliwych do pozyskania z innych zrddel, jest jednoznacznie
pozytywna. Swiadczy o tym przede wszystkim ilo§¢ zmiennych
obserwowanych w badaniach koniunktury i wskaznikow syntetycznych,
tworzonych zar6wno na podstawie danych jakosciowych jak 1 w polaczeniu
z danymi ilo$ciowymi. Wydaje si¢, ze dla uzytkownikow tych danych
zarowno przy podejmowaniu biezacych decyzji gospodarczych, jak
i rozstrzyganiu dylematow dotyczacych przysztosci, duze znaczenie ma
mozliwo$¢ wykorzystania informacji niedostgpnych z innych zrodet. Takimi
sa wszelkie informacje o zamierzeniach przedsigbiorcow na najblizsza
przysztos¢. IRG SGH gromadzi te informacje w odniesieniu do glownych
pytan testu. Cennym uzupelnieniem dla odbiorcow sa takze informacje
dotyczace wykorzystania mocy produkcyjnych, konkurencyjnosci polskich
towaré6w na rynkach zagranicznych, barierach dziatalnosci gospodarczej,
zamierzeniach inwestycyjnych czy opinie o kondycji calej gospodarki.
W ten sposob poszerzamy zasoby informacji o zachowaniach uczestnikow
gospodarki oraz mozemy $ledzi¢ zmiany w nich zachodzace (Adamowicz
I Podgorska, 1999).

4. Metody badawcze

Poszukujac w opisie zmian poziomu og6lnej aktywnosci gospodarczej
potwierdzenia wystepowania faktow empirycznych, skupimy si¢ na badaniu
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koniunktury w przemysle przetworczym, badajac zmiany w przebiegu

nastepujacych wielkosci:

e wskaznika koniunktury w przemys$le jako miernika zagregowanego
produktu tego sektora (IND_IND),

e poziomu produkcji (IND_PROD),

e portfela zamowien (IND ORD),

e zapasow (IND INV),

e cen (IND_PRICE),

e zatrudnienia (IND_EMPL),

e sytuacji finansowej (IND_FIN).

Wskaznik koniunktury i salda poszczegdlnych zmiennych obliczane
sa zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej. Wskaznik koniunktury
W przemysle przetwoérczym jest obliczany jako $rednia arytmetyczna sald
przewidywanego poziomu produkcji, portfela zamoéwien i zapasow
ze znakiem odwroconym”. Dla wszystkich zmiennych salda sa obliczane
jako rdéznice miedzy odsetkiem respondentow stwierdzajacych poprawe
sytuacji a odsetkiem informujacych o jej pogorszeniu. Wahania aktywnoS$ci
gospodarczej w przemysle przetworczym przedstawione zostang na tle
wahan jednopostawowego (2005=100) indeksu produkcji sprzedanej
przemystu przetworczego w cenach statych (IND CHF).

Okres analizy rozciaga si¢ od marca 1997 r. do sierpnia 2012 r. (185
obserwacji).

Analiz¢ wahan cyklicznych przeprowadziliSmy w konwencji cyklu
wzrostowego, stosujac podejscie cyklu odchylen. Czynnik cykliczny
badanych zmiennych wyestymowano za pomoca filtru
Christiano-Fitzgeralda  (1998). Do lokalizacji  punktéw  zwrotnych
zastosowaliSmy metode Bry-Boschan (1971), a do analizy cech
morfologicznych wahan cyklicznych — miary zmienno$ci i rozproszenia,
tj. pomiar dtugosci poszczegdlnych faz icykli, wartosci ekstremalnych,
odchylenia standardowego, amplitudy i intensywno$ci oraz analiz¢ korelacji
krzyzowych. Na podstawie otrzymanych wynikow przeprowadzilismy
analizg poréwnawczg cech morfologicznychs.

* 0d rozpoczecia badan koniunktury w przemysle przetwoérczym w IRG, czyli od 1986
roku, stosowano metod¢ obliczania wskaznika koniunktury wzorowang na metodzie Ifo.
Zgodnie z nig wskaznik byt liczony jako $rednia ruchoma sald stanu i przewidywan
poziomu produkcji z ostatnich 3 miesigcy.

> Szczegdlowy opis metod badawczych znajduje si¢ w pracy Adamowicz i in. (2012).
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5. Uzyskane wyniki

W przemys$le przetwdérczym zmiany aktywnosci przedsigbiorstw,
opisywane zaréwno przez wskaznik koniunktury jak 1 poszczegdlne
zmienne, s3a silnie skorelowane z wahaniami czynnika cyklicznego
produkcji sprzedanej przemystu. Dla wskaznika koniunktury w przemysle
warto$¢ wskaznika korelacji rownoczesnej wynosi 0,62 pkt., za$ najwyzsza
wartos¢, 0,9 pkt., wskaznik przyjmuje przy wyprzedzeniu o 5 miesiecy.
Warto$¢ odchylenia standardowego wynosi 6,84 pkt. W wahaniach obu
zmiennych wyrézniono trzy petne cykle, zaréwno liczac zarowno odleglosci
miedzy goérnymi jak idolnymi punktami zwrotnymi. Czas trwania
poszczeg6lnych cykli byt zréznicowany. Dla odleglo$ci miedzy gérnymi
punktami zwrotnymi byty to kolejno: 48, 41 i 42 miesigce. Dla odleglosci
miedzy dolnymi punktami zwrotnymi, odpowiednio: 33, 44 i 45 miesiecy?®.
Czasy trwania poszczegélnych cykli byly wigc zrdznicowane. Ilosé¢
sygnalizowanych punktow zwrotnych dla wskaznika koniunktury jest
0 jeden wigksza niz dla produkcji sprzedanej przemystu, co wynika z faktu,
iz sygnalizuje on zakonczenie kolejnej fazy spadkowej w ostatnim cyklu,
czego w danych iloSciowych jeszcze nie stwierdzono. Punkty zwrotne
w wahaniach  wskaznika  koniunktury = wystepuja  z wyprzedzeniem
wzgledem zmian produkcji  sprzedanej przemystu. Wyprzedzenia
w punktach zwrotnych wynoszg od 2 do 5 miesiecy. Czas trwania faz
wzrostowych, od 15 do 30 miesigcy, jest dluzszy niz spadkowych, ktore
trwaja od 14 do 18 miesigcy. Amplituda wahan obu zmiennych jest
zblizona. Skala wahan miesci si¢ w granicach od 10 do 30 punktow
procentowych i zwieksza si¢ w kolejnych cyklach. Najwiekszg amplitudg
stwierdzono dla fazy spadkowej podczas kryzysu finansowego
i ekonomicznego.  Tendencje te sg przedstawione na rysunku nr 1.
Szczegodtowe dane dotyczace analizowanych cech morfologicznych zawarte
sg w tabelach zalacznika.

Takze dla pozostatych objetych analiza zmiennych stwierdzono
wystepowanie dodatniej korelacji z wahaniami produkcji sprzedanej
przemystu. Warto$¢ wskaznika korelacji jednoczesnej dla poziomu
produkcji wynosi 0,54 pkt.,, maksymalna wartos¢ dla wyprzedzenia
0 6 miesiecy to 0,85 pkt. Dla portfela zamoéwien wartosci tych miar
wynosza, odpowiednio: 0,65 i 0,88 pkt. (wyprzedzenie o 5 miesiecy), dla
zapaséw 0,09 1 0,59 pkt. (wyprzedzenie o 8 miesigcy), dla cen 0,81 1 0,85
pkt. (wyprzedzenie o 2 miesigce), dla zatrudnienia 0,65 10,78 pkt.
(wyprzedzenie o 4 miesigce), za$ dla sytuacji finansowej 0,63 10,87

® Pelne datowanie cykli koniunkturalnych tamze, r. II1.
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(wyprzedzenie o 5 miesigcy). Najnizsze, dodatnie warto$ci wskaznik
korelacji przyjmuje dla zapasow, ale nawet dla tej zmiennej maksymalna
warto$¢ przekracza 0,5 pkt. Diuzszy niz dla pozostatych zmiennych jest
jednak okres wyprzedzenia. Takg sama ilo§¢ cykli jak dla produkcji
sprzedanej przemystu, oprocz wskaznika koniunktury, stwierdzono
dla produkcji, zamowien, cen, =zatrudnienia 1 sytuacji finansowej
przedsigbiorstw. Jeden cykl wigcej, mierzony mig¢dzy goérnymi punktami
zwrotnymi, odnotowano w wahaniach zapasoéw. Pozostale cechy wahan
poszczegbdlnych zmiennych byty bardziej zroznicowane.
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Rysunek 1. Wahania czynnika cyklicznego wskaznika koniunktury na tle
wahan czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (na osi
pionowej mierzony jest zakres wahan w punktach procentowych, na osi
poziomej — czas w miesigcach, M)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W wahaniach poziomu produkcji, przedstawionych na rysunku nr 2,
zwraca uwage nieco inna niz dla wskaznika koniunktury lokalizacja
punktéw zwrotnych. Wyprzedzenie w dalszym ciggu wynosi od 3 do 5
miesiecy, jednak rdéznice w potozeniu punktow zwrotnych skutkuja
odmiennym czasem trwania wyréznionych cykli i faz.



52 Elzbieta Adamowicz, Konrad Walczyk

15

10 £\ N

L\ o U A . A\ A\
O 4

1997M3 9993 2001M 003 2 2007M3 2Q09M3 2011M3

-20

Y N Y
o “ |\
\ /
\/

-25

-30

—IND_PROD ——IND_CHF

Rysunek 2. Wahania czynnika cyklicznego salda poziomu produkcji na tle
wahan czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (0znaczenia
osi jak na rysunku 1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Czas trwania cykli oddzielonych gornymi punktami zwrotnymi
wynosi kolejno: 47, 30 i 50 miesigcy, a cykli mierzonych miedzy dolnymi
punktami: 34, 42 i 46 miesiecy. Podobnie zréznicowane sa fazy spadkowe
I wzrostowe w poszczegdlnych cyklach. Czas trwania faz wzrostowych to
15-28 miesiecy, podczas gdy faz spadkowych 14-30 miesigcy.
Zrbéznicowanie czasu trwania  poszczegolnych faz  spadkowych
i wzrostowych jest wigc nieco mniejsze niz w przypadku wskaznika
koniunktury. Amplituda wahan produkcji miesci si¢ w granicach od 11
do 27 punktéw procentowych, jest wigc nieco mniejsza niz dla wskaznika
koniunktury. Podobnie jak dla wskaznika koniunktury, najwigksza
amplitude stwierdzono podczas ostatniego kryzysu finansowego. Takze dla
tej zmiennej] zlokalizowano dolny punkt zwrotny, sygnalizujacy
zakonczenie ostatniej fazy spadkowej. Przebieg wahan ogolnego portfela
zamoOwien przedstawiony jest na rysunku nr 3.

Punkty zwrotne w wahaniach zamoéwien ogoétem takze sa
zlokalizowane z wyprzedzeniem wzgledem zmiennej referencyjne;j.
Wyprzedzenie wynosi od 2 do 8 miesigcy, jest wigc nieco wieksze niz dla
wskaznika koniunktury i poziomu produkcji. Czas trwania kolejnych cykli
miedzy goérnymi punktami zwrotnymi to, odpowiednio: 47, 38 i 43
miesigce, a miedzy dolnymi punktami zwrotnymi: 34, 43 i 46 miesigcy.
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Fazy wzrostowe trwajg od 16 do 29 miesi¢cy, spadkowe sg krotsze — od 14
do 22 miesiecy. Amplituda wahan ksztattuje si¢ w granicach od 18 do 46
punktow procentowych. Jest zatem wyzsza niz w przypadku obu
poprzednich zmiennych. Najwigksza amplitude odnotowano podczas
ostatniego $wiatowego kryzysu finansowego i1 ekonomicznego. Takze dla
portfela zaméwien zlokalizowano punkt zwrotny w ostatniej fazie
spadkowe;j.
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Rysunek 3. Wahania czynnika cyklicznego salda zamoéwien na tle wahan
czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (0znaczenia osi jak
na rysunku 1)

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Wahania zapaséw bardziej odbiegaja od wahan zmiennej
referencyjnej niz w przypadku wcze$niej omawianych zmiennych.
Wyrdzniono dwa dodatkowe punkty zwrotne, co zmienia liczbe cykli i czas
ich trwania. Jak wspomniano, jeden dodatkowy cykl odnotowano, liczac
odleglosci miedzy gérnymi punktami zwrotnymi. Czas trwania czterech
cykli, jakie wyznaczono miedzy goérnymi punktami zwrotnymi, to: 28, 25,
26 1 41 miesigcy, a migdzy dolnymi punktami: 26, 24 1 40 miesigcy.
Dodatkowe punkty zwrotne skutkuja takze skroceniem czasu trwania
poszczegolnych faz. Fazy wzrostowe trwaja od 12 do 15 miesiecy, fazy
spadkowe od 12 do 26 miesiecy, sg wiec dtuzsze od faz wzrostowych.
Wyprzedzenia w lokalizacji punktéw zwrotnych wynosza od 4 do 10
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miesiecy 1 sg najwigksze sposrod wszystkich zmiennych. Amplituda wahan
tej zmiennej jest z kolei mniejsza, miesci si¢ w granicach od 3 do 12
punktow procentowych. Przebieg wahan zapaséw przedstawiono
na rysunku nr 4.
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Rysunek 4. Wahania czynnika cyklicznego salda zapasow na tle wahan
czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (0znaczenia osi jak
na rysunku 1)

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Przebieg wahan cen wydaje si¢ najbardziej zblizony do wahan
zmiennej referencyjnej. Przestawiamy je na rysunku nr 5. Dla tej zmienngj
wyprzedzenia w lokalizacji punktow zwrotnych wynosza od 1 do 3
miesiecy. Warto§¢ maksymalng wyprzedzenie przyjeto tylko jeden raz.
Takze jeden raz, w lipcu 2007 r., gorny punkt zwrotny wystapit w tym
samym czasie co dla zmiennej referencyjnej. To powoduje duze
podobienstwo ze zmienna referencyjng pod wzgledem czasu trwania
zarowno cykli jak iposzczegolnych faz. Czas trwania kolejnych cykli,
odmierzonych miedzy géornymi punktami zwrotnymi, wynosi: 50, 43 i 41
miesi¢cy, a mi¢dzy dolnymi punktami, odpowiednio: 39, 40 i 49 miesiecy.
Czas trwania faz wzrostowych waha si¢ od 14 do 28 miesiecy, za$ faz
spadkowych od 15 do 25 miesigcy. Amplituda wahan cen jest wigksza niz
zmiennej referencyjnej, jednak miesci si¢ w granicach 20-28 punktow
procentowych. Réznice migdzy zakresem wahan w poszczeg6lnych cyklach
sg stosunkowo niewielkie.
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Rysunek 5. Wahania czynnika cyklicznego salda cen na tle wahan czynnika
cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (oznaczenia osi jak
na rysunku 1)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Zatrudnienie jest jedyng zmienng sposrod objetych badaniem, dla
ktorej stwierdzono opdznienie w lokalizacji punktow zwrotnych w stosunku
do zmiennej referencyjnej. Wynosi ono od 1 do 5 miesigcy. Tylko jeden raz,
w dolnym punkcie zwrotnym kryzysu finansowego, stwierdzono
wyprzedzenie wzglgdem zmiennej referencyjnej, wynoszace 4 miesigce.
Takze jeden raz, w lipcu 2007 r., gorny punkt zwrotny zlokalizowano w tym
samym czasie co dla zmiennej referencyjnej. Wahania zatrudnienia sg
przedstawione narysunku nr 6. Czas trwania poszczegdlnych cykli,
datowanych dla gérnych punktéw zwrotnych, wynosi, odpowiednio: 45, 26
1 54 miesigce; dla dolnych punktéw zwrotnych: 27, 44 i1 44 miesigce. Fazy
wzrostowe trwajg od 14 do 32 miesiecy, fazy spadkowe od 12 do 30
miesigcy 1 sg krotsze od faz wzrostowych. Amplituda wahan zatrudnienia
sigga od 9 do 35 punktow procentowych. Najwickszg amplitude
odnotowano podczas ostatniego $swiatowego kryzysu finansowego
i ekonomicznego.
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Rysunek 6. Wahania czynnika cyklicznego salda zatrudnienia na tle wahan
czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej przemystu (oznaczenia osi jak
na rysunku 1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Saldo sytuacji finansowej przedsi¢biorstw, tak jak wigkszos¢
analizowanych zmiennych, ma charakter wyprzedzajacy. Wyprzedzenia
W punktach zwrotnych wynosza od1ldo 5 miesiecy. Czas trwania
poszczegodlnych cykli, mierzonych migdzy goérnymi punktami zwrotnymi,
to: 48, 36 i 50 miesiccy; a cykli oddzielonych dolnymi punktami
zwrotnymi: 32, 45 i 44 miesigce. Fazy wzrostowe trwajg od 14 do 32
miesiecy, a fazy spadkowe od 12 do 30 i sg krotsze od faz wzrostowych,
chociaz réznica jest niewielka. Amplituda wahan tej zmiennej sigga od 12
do 36 punktow. Jest najwicksza w czasie ostatniego kryzysu finansowego.
Przebieg wahan sytuacji finansowej przedsigbiorstw jest przedstawiony
na rysunku nr 7.

6. Whnioski

Przeprowadzona analiza potwierdza powszechno$¢ i powtarzalno$¢
wahan cyklicznych w przemysle przetworczym. Wahania cykliczne
stwierdzono we wszystkich analizowanych zmiennych, monitorowanych
W badaniu koniunktury w przemysle przetworczym. Byly one dodatnio
skorelowane z wahaniami zmiennej referencyjnej. Najwyzsze wartosci
wskaznik korelacji rownoczesnej przyjat dla sald cen, portfela zamowien
I zatrudnienia. Maksymalne warto$ci wskaznika korelacji dla wyprzedzen
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nieprzekraczajagcych 5 miesigcy dla produkcji, portfela zamowien, cen,
zatrudnienia i sytuacji finansowej przekraczaty 0,8 pkt. Najwyzsza wartos¢
wskaznik przyjat dla wskaznika koniunktury, najnizsza dla zapasow.
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Rysunek 7. Wahania czynnika cyklicznego salda sytuacji finansowej
przedsigbiorstw na tle wahan czynnika cyklicznego produkcji sprzedanej
przemystu (0znaczenia osi jak na rysunku 1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W badanym okresie wyrdzniono trzy pelne cykle, wyznaczone
zarowno przez goéorne jak 1 dolne punkty zwrotne. Czas trwania
poszczego6lnych cykli byt jednak rozny, co stanowi potwierdzenie faktu,
iz wahania cykliczne nie sg okresowe. Tylko w przebiegu jednej zmiennej —
zapasow — wyrozniono dodatkowy cykl, co wplynglo na dalsze
zroznicowanie czasu trwania poszczegolnych cykli. Czas trwania cykli
zmieniat si¢ od 24 do 54 miesigcy.

Podobne zréznicowanie dotyczyto czasu trwania poszczegdlnych faz.
Dla pigciu zmiennych: wskaznika koniunktury w przemysle, portfela
zamoOwien, cen, zatrudnienia iSytuacji finansowej czas trwania faz
wzrostowych byl dtuzszy niz spadkowych. Dla dwoch zmiennych: poziomu
produkcji 1 zapaséw dtuzszy byt czas trwania faz spadkowych.

Dla siedmiu sposrod badanych zmiennych stwierdzono wyprzedzenie
w lokalizacji punktow zwrotnych wzgledem zmiennej referencyjnej.
Najmniejsze wyprzedzenia, nieprzekraczajace 3 miesiecy, Stwierdzono dla
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cen; najwicksze dla portfela zaméwien izapasow. Tylko jedna
z analizowanych zmiennych — zatrudnienie — miala charakter opdzniony.
Opodznienie wyniosto 5 miesiecy.

Roznice w lokalizacji punktow zwrotnych w kolejnych cyklach, jak
i W wahaniach poszczegdlnych zmiennych, potwierdzajg trudnosci z ich
przewidywaniem.

Stwierdzono takze réznice w zakresach wahan poszczegdlnych
zmiennych. Najwicksza amplituda w ostatnim cyklu, przekraczajaca 46
punktow procentowych, cechowata wahania portfela zamowien; najnizsza,
siggajaca 12 pkt. proc.,, odnotowano dla zapasow. Dla wigkszosci
zmiennych zakres wahan zwigkszat si¢ w kolejnych cyklach, przyjmujac
najwyzsze warto$ci podczas ostatniego $wiatowego Kryzysu finansowego
i ekonomicznego. Tylko w wahaniach cen mozna bylo zaobserwowac
podobng amplitude wahan w kolejnych cyklach.

Przeprowadzona analiza potwierdza, iz dane jako$ciowe, podobnie jak
dane ilosciowe, odzwierciedlaja pewne prawidlowosci okreSlane mianem
faktow empirycznych. Badanie obejmowato swym zakresem tylko jeden,
chociaz bardzo istotny dla gospodarki sektor, mianowicie przemyst
przetworczy. Wnioski maja zatem charakter wstepny. Ich dalsza weryfikacja
wymaga rozszerzenia badania na inne obj¢te badaniami koniunktury sektory
gospodarki.
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Zalacznik

Tabela 1. Statystyka czynnika cyklicznego badanych szeregéw czasowych (ogotem, w poszczegdlnych cyklach
I poszczegolnych fazach)

) . TP PT TT PP
max min c fo Tmax d A i : - : -
d A i d A i d A i d A i
CHE 89 -127 45 - - 2067 108 06 2033 89 044 210 -127 -068 4133 182 045 455 189 042
IND 101 -204 684 062 (059) 2086 171 09 24 1646 07 1667 -17.9 -1,05 4067 31,0 075 4367 3647 085
PROD 11,1 259 866 054 ((’;2)5 2029 216 11 1975 21,07 108 210 223 -1,03 40,67 3837 092 4233 4687 11
ORD 148 319 1128 065 ((’f_)? 2057 200 14 225 2814 128 180 -301 -1,64 410 5337 120 4267 618 145
INV 71 47 282 009 %g? 150 65 04 135 708 051 170 -579 -035 300 1167 038 3067 131 0,42
PRICE 124 152 807 081 ?%5 2114 229 11 2175 2254 11 2033 234 12 4267 446 105 4467 470 1,06
EMPL 92 251 803 065 (();7;? 1986 187 09 210 1842 08 1833 -191 -10 3833 3217 083 4167 4067 0,95
FIN 127 243 923 063 ‘zgz 2120 231 11 240 2178 088 1767 -249 -137 4033 4363 108 4467 500 11

Objasnienia: max — warto$§¢ maksymalna (w pkt), min — warto$¢ minimalna (w pkt), o — odchylenie standardowe (w pkt), ro — wspotczynnik
korelacji (t = 0), rmax — maksymalny wspotczynnik korelacji (w nawiasie wyprzedzenie w miesigcach), d — $rednia dlugos¢ fazy cyklu
(w miesigcach), A - érednia zmiana w fazie cyklu (w pkt), i — $rednia intensywnos$¢ (w pkt/miesigc), T-P — faza wzrostowa, P-T — faza
spadkowa, T-T — cykl wyznaczony dolnymi punktami zwrotnymi, P-P — cykl wyznaczony gornymi punktami zwrotnymi.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Eurostat.



Tabela 2. Statystyka kolejnych faz cykli badanych zmiennych

P-T T-P P-T T-P P-T T-P P-T T-P
d A i d A i d A i d A i d A i d A i d A i d A i

CHF 15 54 03 32 94 029 16 8,6 054 13 -70 054 30 127 042 18 216 -12
IND 15 101 067 18 -11,7 -065 30 136 045 14 -114 -08 27 156 058 18 -306 -1,7 24 265 1,11
PROD 15 105 0,7 19 -149 079 28 197 0,7 14 -151 -108 16 180 113 30 -369 -1,23 20 360 18
ORD 6 176 11 18 215 -1 29 274 094 14 225 -161 24 246 102 22 -465 -211 21 430 205
INV 15 117 -078 13 63 048 13 32 025 12 31 026 12 -54 -045 14 83 059 26 87 034 15 106 071
PRICE 14 194 1,39 25 226 09 25 234 093 15 219 -146 28 208 074 21 257 -123 20 266 1,33
EMPL 14 88 063 13 -11,7 -09 32 181 056 12 -116 -097 14 125 089 30 -338 -1,13 24 343 143
FIN 15 118 078 17 214 -126 31 282 091 14 -167 -119 22 163 074 22 -365 -1,66 28 30,9 11

Objasnienia: d — dlugo$¢ fazy cyklu (w miesigcach), A - zmiana w fazie cyklu (w pkt), i — intensywno$¢ (w pkt/miesiac), T-P — faza
wzrostowa, P-T — faza spadkowa.
Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Eurostat.



Tabela 3. Statystyka kolejnych cykli badanych zmiennych

P-P T-T P-P T-T P-P T-T P-P
d A i d A i d A i d A i d A i d A i d A i

CHF 47 148 031 48 180 038 29 156 054 43 197 046 48 243 051
IND 33 218 07 48 253 053 44 250 057 41 270 066 45 462 103 42 571 136
PROD 34 254 075 47 346 074 42 348 083 30 331 11 46 549 119 50 729 146
ORD 34 391 115 47 489 104 43 499 116 38 471 124 46 711 155 43 895 2,08
INV 28 18 064 26 95 037 25 63 025 24 85 035 26 137 053 40 170 043 41 193 047
PRICE 39 420 108 50 460 092 40 453 113 43 427 099 49 465 095 41 523 128
EMPL 27 205 076 45 298 066 44 297 068 26 241 093 44 463 105 54 681 126
FIN 32 332 104 48 496 103 45 449 10 36 330 092 44 528 12 50 674 135

Objasnienia: d — dlugos¢ fazy cyklu (w miesigcach), A - zmiana w fazie cyklu (w pkt), i — intensywnos$¢ (w pkt/miesiac), T-T — cykl
wyznaczony dolnymi punktami zwrotnymi, P-P — cykl wyznaczony gornymi punktami zwrotnymi.
Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Eurostat.



Tabela 4. Punkty zwrotne czynnika cyklicznego badanych szeregéw czasowych oraz wyprzedzenia (-) / opdznienia
(+) wzgledem zmiennej referencyjne;j

# T P T P T p T T P T/F
CHF - 1999M3 2000M6 2003M2 2004M6 2005M7 2008M1 2009M7 - - -
IND 6/7 1998M12 2000M3 2001M9 2004M3 2005M5 2007M8 2009M2 -3.33 -3.67 35
-3 -3 X -3 -2 -5 -5
PROD 5/7 1998M12 2000M3 2001M10 2004M2 2005M4 2006M8 2009M2 3,67 35 36
-3 -3 X -4 -3 X -5
ORD 6/7 1998M12 2000M4 2001M10 2004M3 2005M5 2007M5 2009M3 30 4,33 3,67
-3 -2 X -3 -2 -8 -4
INV 717 1998M9 1999M12 2003M2 2004M2 2005M4 2007M6 2008M9 567 25 44
-6 -6 0 -4 -5 -7 -10
PRICE 6/7 1999M1 2000M3 2002M4 2004M5 2005M7 2007M11 2009M8 0,33 20 117
-2 -3 X -1 0 -2 +1
EMPL 5/7 1999M8 2000M10 2001M11 2004M7 2005M7 2006M9 2009M3 0,33 25 12
+5 +4 X +1 0 X -4
1999M1 2000M4 2001M9 2004M4 2005M6 2007M4 2009M2
FIN 6/7 2 2 « 2 1 9 5 -2,67 -4,33 -3,5

Objasnienia: # - ilo$¢ sygnalizowanych punktéw zwrotnych zmiennej referencyjnej, T — dolny punkt zwrotny, P — gérny punkt zwrotny, T —
érednie wyprzedzenie (-) / opdznienie (+) gornego punktu zwrotnego zmiennej referencyjnej (w miesiacach), P - $rednie wyprzedzenie (-) /
opdznienie (+) dolnego punktu zwrotnego zmiennej referencyjnej, T/P - $rednie wyprzedzenie (-) / opdznienie (+) punktu zwrotnego
zmiennej referencyjnej.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Eurostat.



