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Od redakciji

W roku 2012 mingto 40 lat od chwili powstania Instytutu Rozwoju
Gospodarczego Szkoty Gléwnej Handlowej. Dla uczczenia tego jubileuszu,
Instytut zaprosit i zebral w jednym miejscu wszystkich swoich
wspOtpracownikow i przyjaciot, by wspomnie¢ minione lata dziatalnos$ci
oraz podja¢ ocen¢ stanu i1 perspektyw badan koniunktury gospodarczej
w Polsce. W dniach 6 i 7 grudnia 2012 r. odbyta si¢ w SGH w Warszawie
konferencja, ktorej dorobek dokumentujg niniejszy i kolejny tom ,,Prac
I Materiatow Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH”.

Kazdy jubileusz sktania zazwyczaj do wspominania przesztosci
i zadumy nad przysztoscig. Instytut Rozwoju Gospodarczego powstat
w 1972 r. jako ponadwydziatlowa jednostka, ktorej kierunek badawczy
ogniskowal si¢ wokét szeroko pojetego rozwoju gospodarczego®. W 1986 r.
Instytut podjat regularne badania koniunktury gospodarczej, ktore prowadzi
nieprzerwanie do dzi$ i ktoére wyznaczajg wspolczesnie zasadniczg o$ jego
dziatalno$ci. Badania koniunktury gospodarczej, jak rzadko ktore, w samej
swej istocie tacza przeszlo$¢ z przyszioscig. Dane w nich gromadzone
méwig o tym, jak ksztattujg si¢ tendencje rozwojowe w gospodarce, 1 daja
tym samym podstawe do formutowania krétkookresowych prognoz.
W jubileuszowym wydaniu ,,PiM IRG SGH” dostajemy tego probke
W postaci okolicznosciowych referatow. Zdaniem ich recenzenta, ,,wskazujg
[one] na kilka czynnikéw, ktore majg szerszy wymiar dla przysziego
rozwoju instytucji i o$rodké6w naukowych w Polsce, poniewaz opisywany
| penetrowany obszar badan jednoznacznie przedstawia niewyobrazalny
postep jakosciowy, jaki dokonat si¢ w okresie po 1989 roku. W zwigzku
ztym mozna sformutowaé pytanie, co spowodowalo taka zmiang
jakosciows, ze wklad polskich badaczy stat si¢ istotny nie tylko w Kkraju, ale
na arenie europejskich badan koniunktury. Nie pretendujac do identyfikacji
wszystkich determinant, odwotam si¢ do kilku. Po pierwsze, koncentracja
na relatywnie waskim obszarze badan, a nie pogon za wszelkimi tematami,
ktore generuja przychody idochodowo$¢ instytucji. Po  drugie,
konsekwentne budowanie wiasnej bazy danych, nie liczac na to, ze luki
wypetnig instytucje powotane do tych celow, majace wigksze zasoby
materialne, organizacyjne i finansowe. Po trzecie, nawigzanie wspOlpracy
z najlepszymi osrodkami europejskimi i krajowymi oraz state uczestnictwo
w selektywnie wybranych konferencjach. Po czwarte, utworzenie

! Wiecej na ten temat w: Elzbieta Adamowicz, Dorobek naukowy Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH w latach 1993-2007, ,Prace i Materialty Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH”, nr 81, SGH, Warszawa 2008.
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i stymulowanie rozwoju zespotu pracownikow z najbardziej utalentowanych
jednostek, jakimi dysponuje SGH w tej dziedzinie”. Nalezatoby jeszcze
doda¢, ze Instytut nie osiggnatby tego, co przez te 40 lat osiggnat, gdyby nie
nadzwyczaj przyjazna atmosfera wspolpracy, jaka stworzy¢é moze jedynie
cztowiek obdarzony talentem zjednywania sobie ludzi. Od mniej wigce]
dziesigciu lat zwigzany jestem z Instytutem i mialem sposobno$¢ w tym
czasie obserwowac, jak jego osiggnigcia biorg si¢ z potencjatu kadry
wlasnej, ale i dzieki najblizszemu otoczeniu w obregbie Kolegium Analiz
Ekonomicznych — cho¢ nie tylko — wyjatkowego tworu tgczacego ludzi
roznych dyscyplin i oddanych wspolnym pasjom badawczym, ludzi, ktoérych
zaangazowanie nie zaploneloby bez migkkich zdolnosci przywaodcey.

Ponoé ,,nasza przeszloé¢ nadaje ksztalt naszej przysztosci”. Mozna
powiedzie¢, ze Instytut to srodowisko tworcze, ktdre umiejetnie budowano
latami. Zapuscili i zapuszczaja w nim korzenie ludzie, ktorzy resorbuja
Z tego podloza co najcenniejsze, dla pozytku wlasnego 1 ogdlnego. Chionac,
co zostawili im starsi, niosg owoc swoich Lehrjahre w $§wiat (nauki). To by¢
moze najwickszy sukces Instytutu.

Konrad Walczyk

2 Antoni Kepinski, Lek, Panstwowy Zaktad Wydawnictw Lekarskich, Warszawa 1977,
s. 21
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Matgorzata Kokocifiska™

Badania koniunktury IRG SGH. Historia rownolegta

Streszczenie

Upltyw czasu zwigzany z wprowadzeniem i rozwinigciem badan
koniunktury metodg testu koniunkturalnego w Polsce sktania do syntezy
i podsumowania dotychczasowych rezultatow badawczych. Jednoczes$nie
warto przypomnie¢ histori¢ implementacji tej metody badawczej
w warunkach bardzo wczesnej fazy gospodarki rynkowej, zaréwno
z organizacyjnego jak i badawczego punktu widzenia. Pierwsze
doswiadczenia siggaja bowiem konca lat 80. ubiegltego wieku. W tym czasie
pierwsze eksperymenty z tg nowa w warunkach polskiej gospodarki metoda
rozpoczety dwie uczelnie: Szkota Gtowna Handlowa i 6wczesna Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu. Jak pokazuje doswiadczenie, drogi te okazaly si¢
odmienne.  Pierwsza, reprezentowana przez Instytut Rozwoju
Gospodarczego, prowadzita do powstania i utrzymania osrodka badawczego
z wlasng baza danych. Druga, reprezentowana przez Katedre
Mikroekonomii, polegata na przekazaniu wiasnych doswiadczen Gtownemu
Urzedowi Statystycznemu 1 wspolpracy z tym osrodkiem.

Artykut skupia si¢ na historii wprowadzenia badan koniunktury
metodg testu koniunkturalnego do GUS, traktujac to jako rownolegly
sciezke wobec koncepcji budowania wiasnego os$rodka badawczego.
W koncowej czesci podkresla sie¢ wady i zalety obu rozwigzan.

Stowa kluczowe: badania koniunktury, metoda testu koniunkturalnego,
CIRET, GUS, IRG SGH, historia badan w Polsce

Kod klasyfikacji JEL: B41, C83, E32

* Katedra Mikroekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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Business Cycle Research of RIED (WSE).
Parallel history

Abstract

Time passing associated with the introduction and development
of business survey inPoland has led to the synthesis and summary
of existing research results. At the same time it is worth recalling the history
of the implementation of the business tendency surveys in a very early stage
of the market economy, from both an organizational and research points
of view. The first experience dates back to the late 80s of the last century.
At that time, the first experiments with the new method in conditions
of the Polish economy began at two universities: Warsaw School
of Economics and University of Economics in Poznan. As the experience
shows, these ways turned out to be different. The first, represented
by the Research Institute for Economic Development (RIED), led
to the creation and maintenance of a research center with its own database.
The second, represented by the Microeconomic Department, was to transfer
its own experiences to the Central Statistical Office (CSO) and cooperation
with it.

The article focuses on the history of the introduction of the business
survey method to the Central Statistical Office, treating it as a parallel track
to the concept of building its own research center. In the final section
the advantages and disadvantages of both ways are presented.

Keywords: business and consumer surveys, CIRET, CSO, RIED WSE,
history of research in Poland

JEL classification: B41, C83, E32

* Department of Microeconomics, Poznan University of Economics



1. Wprowadzenie

Inspiracja do napisania ponizszego tekstu stat si¢ rozwoj badan
koniunktury gospodarczej w Polsce, a bezposrednig okazja — jubileusz
istnienia Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gléwnej Handlowe;.
Uplyw czasu zwigzany z wprowadzeniem irozwinigciem badan
koniunktury metodg testu koniunkturalnego w Polsce sklania do pewnej
syntezy, zardwno z organizacyjnego jak i badawczego punktu widzenia.
Pierwsze do$wiadczenia siegajag bowiem konca lat 80-tych ubiegtego wieku.
W tym czasie pierwsze eksperymenty z tag nowa w warunkach polskiej
gospodarki metoda rozpoczely dwie uczelnie: Szkota Glowna Handlowa
i owczesna Akademia Ekonomiczna w Poznaniu. Drogi rozwijania tej
metody przez obie uczelnie byly niezalezne, ale, jak potwierdzito
wieloletnie do$wiadczenie, podporzadkowane idei wspotpracy w miejsce
konkurencji. Model rozwoju tych badan w przypadku IRG SGH byt
nastawiony na rozwoj wewnetrzny, a W przypadku AE w Poznaniu
na rozwoj zewnetrzny. W wyniku istnienia tych dwoch $ciezek, po 25 latach
badania te stanowia flagowa specjalnos$¢ Instytutu Rozwoju Gospodarczego
SGH z wlasng bazg danych, ale r6wnoczesnie doceniang czgs¢ dziatalno$ci
Gloéwnego Urzedu Statystycznego, ktory wdrozyt t¢ metode do swojej
praktyki, korzystajac z dorobku obecnego Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu. Artykut koncentruje si¢ na drugiej z tych $ciezek, wskazujac
na jej specyficzne uwarunkowania oraz dorobek, nawigzujac w koncowe;j
czesci do wspolnej dla wszystkich badaczy platformy prezentacji wynikow
badan, jakg tworzg konferencje CIRET (Centre for International Research
on Economic Tendency Surveys). Jego celem jest proba chronologicznego
uporzadkowania podejmowanych wyzwan i probleméw, na jakie napotkano
w trakcie wprowadzenia innowacyjnej metody do kraju bedacego
na poczatku  transformacji  systemowej.  Perspektywa historyczna
ma bowiem w tym przypadku znaczenie.

2. Jak to sie zaczeto

Historia badan koniunktury metodg testu koniunkturalnego, widziana
z perspektywy dzisiejszego Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
siegga 1988 roku. Od tego roku prowadzone byty kwartalne badania
aktywno$ci gospodarczej metoda testu koniunkturalnego w przemysle
przetworczym przez Katedre Mikroekonomii o6wczesnej Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, pod kierunkiem Marka Rekowskiego.
W drugiej potowie lat 80., jeszcze przed przelomem gospodarczym
1989/1990, miatly one charakter pilotazowy i ograniczaly si¢
do wojewodztwa poznanskiego. Odbiorcg tych analiz byt Urzad
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Wojewodzki w Poznaniu, ktéry wykorzystywat wyniki badan do ocen
gospodarczych przekazywanych do jednostek nadrzednych. Ich wartoscia
poznawczg zainteresowat si¢ Departament Analiz Centralnego Urzedu
Planowania (CUP) w osobie dyrektora Krzysztofa Lutostanskiego,
pozniejszego wiceprezesa Glownego Urzedu Statystycznego.

Wzajemne przekonanie do inicjatywy 1 uzyteczno$ci tych badan
zaowocowalo zorganizowaniem kilku seminariow przez takie instytucje jak:
Departament Analiz CUP, Instytut Gospodarki Narodowej, Urzad
Wojewodzki w  Poznaniu, Zarzad Regionu Wielkopolska NSZZ
»Solidarno$¢”, Komitet Badan Naukowych. W pierwszej kolejnosci
przedmiotem tych seminariow byta ocena warto$ci poznawczych
jakosciowych wskaznikow koniunktury (Barczyk, Kalinin i Kokocinska,
1989) oraz ocena samej metody testu koniunkturalnego do badan zmian
aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw (Rekowski, Kalinin i Kokocinska,
1990). Réwnoczesnie podejmowano pierwsze proby biezacych diagnoz
I prognoz  gospodarczych. Byly one odnoszone do sektora matych
i Srednich  przedsigbiorstw (Kokocinska, 1990), do oceny sytuacji
ekonomicznej calej gospodarki (Barczyk i Kokocinska, 1991), przemystu
przetworczego (Kokocinska i Przybylska-Kapuscinska, 1991), a takze rynku
pracy (Barczyk, Kokocinska i Przybylska-Kapuscinska, 1992). Osobnym
nurtem analiz byto formutowanie krotkookresowych prognoz w okresie
transformacji gospodarczej w kontekscie ich uzytecznosci dla budowy
makroekonomicznych modeli. Wigzalo si¢ to =z uczestnictwem
w konferencjach organizowanych przez Instytut Ekonometrii i Statystyki
Uniwersytetu Lodzkiego (Kokocinska i Przybylska-Kapuscinska, 1990,
1991, 1992). Intensywna merytoryczna wspotpraca zostata takze nawigzana
z nieistniejagcym juz dzi§ Zaktadem Badan Statystyczno Ekonomicznych
PAN afiliowanym przy GUS.

W tym wczesnym okresie badan miata miejsce pierwsza proba
koordynacji badan metodg testu koniunkturalnego w Polsce 1 gltdéwnych
osrodkach europejskich. Pierwsze miedzynarodowe warsztaty odbyly sie
w czerwcu 1991 roku w Monachium. Jego inicjatorem byt Ifo (Institut
fiir Wirtschaftsforschung) w Monachium oraz OECD, a przedmiotem
dyskusji byta ocena mozliwosci prowadzenia w Polsce 1 innych krajach
transformacji — w szerszym zakresie niz dotychczas — badan koniunktury
metodg testu koniunkturalnego.W tym Samym roku miata miejsce XX
konferencja CIRET w Budapeszcie, ktora odbywata si¢, podobnie jak
seminarium w Monachium, w duchu wiaczenia krajow wschodzacych
do systemu badan koniunktury, prowadzonych od lat 50. w krajach
rozwinigtych gospodarczo. Glownymi osrodkami badan koniunktury w tym
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czasie, poza Ifo, byly roéwniez INSEE (Institut National de la Statistique
et des Etudes FEconomiques) w Paryzu oraz ISCO (lstituto Nationale
per lo Studio della Congiuntura) w Rzymie.

Przytoczony rozwoj wydarzen, ale takze rosnace przekonanie
0 szczegdlnym znaczeniu alternatywnych badan gospodarki wobec
oficjalnej statystyki panstwowej, zapoczatkowaly proces rosnacej
wspotpracy 1 wdrazania tej metody badan przez ,,zespot poznanski”
do praktyki GUS. Decyzja ta byla podyktowana brakiem warunkéw
technicznych i organizacyjnych dla prowadzenia szeroko zakrojonych badan
w ramach struktur uczelnianych. Nie zaprzestano jednak dotychczas
prowadzonych badan. Oprocz badan kontynuowanych w cyklu kwartalnym
na probie 600 przedsicbiorstw panstwowych, reprezentowanych przez
przemyst elektromaszynowy, chemiczny, lekki ispozywczy przez
AE w Poznaniu, w potowie 1992 roku réwnolegle zostaly wdrozone
do polskiej praktyki statystycznej badania aktywnosci gospodarczej
przemystu w cyklu miesigcznym, z afiliacjia GUS i AE w Poznaniu
na probie 2400 przedsigbiorstw. W wyniku poprzedzajacej to wydarzenie
kilkuletniej wspotpracy zostalo podpisane porozumienie pomigdzy
Glownym Urzgdem Statystycznym a Akademig Ekonomiczng w Poznaniu
0 dlugofalowej wspolpracy, w ktérym stwierdzono migdzy innymi,
ze wypracowane w wyniku wspotpracy metody i techniki prowadzenia
badan stajg si¢ trwalym elementem metodyki badan statystycznych GUS.

3. Pakt z Gtéwnym Urzedem Statystycznym i jego
uwarunkowania

Zapoczatkowanie badan przez GUS-AE Poznan wigzalo si¢ przede
wszystkim z poszerzeniem proby badawczej i mozliwo$cig wprowadzenia
podzialow przedsigbiorstw wedtug nowych kryteriow. Do takich istotnych
kryteriow zaliczono podzial gospodarki na sektor prywatny i publiczny,
podzial przedsigbiorstw wedtug wielkos$ci zatrudnienia oraz podziat wedtug
rodzajow dzialalnosci. W poczatkowym okresie prowadzono takze analizy
W podziale terytorialnym na wojewddztwa, ktore ze wzgledu na bardziej
priorytetowe inne przekroje badawcze zostaly po pewnym czasie
zaniechane. Zastosowanie wyzej wymienionych przekrojow badawczych
miato podwoéjne uzasadnienie. Z jednej strony wpisywalo si¢ w nurt
harmonizacji metody w stosunku do europejskich liderow, z drugiej strony
stanowito punkt odniesienia dla raczkujacej dopiero statystyki w warunkach
gospodarki rynkowej. Na poczatku lat 90-tych nawet w krajach wysoko
rozwinietych istnialy rdznice dotyczace zagadnien merytorycznych
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i organizacyjnych w badaniach koniunktury. Kazdy z krajow wypracowat
sobie najbardziej odpowiadajacy mu system badan. Roéznice dotyczyty
takich probleméw jak: rodzaje ankiet, zawarto$¢ ankiet, okres, ktorego
dotycza, cel badan, anonimowos$¢ ankiety, szczegdlne cechy gospodarki, typ
instytucji prowadzacej badania. Mogt to by¢ — tak jak we Francji — urzad
statystyczny lub — jak w Niemczech — kilka wyspecjalizowanych instytutow
bedacych poza strukturami tzw. oficjalnej statystyki. Rbwnoczesnie, w celu
umozliwienia poréwnan migdzynarodowych w zakresie badan metoda testu
koniunkturalnego Komisja Wspolnoty Europejskiej dazyta do stworzenia
pewnych standardow analizy aktywnosci gospodarczej obowigzujacych
w owczesnych krajach cztonkowskich. System ten obejmowat ujednolicenie
w zakresie:
- procedury realizacji badan i ich terminarza,
- doboru préby,
- metodologii badania,
- wyboru i kalkulacji wskaznikow koniunktury,
- pytan ankiety (Kokocinska i Przybylska-Kapuscinska, 1997).

Organizowanie tych badan przez GUS-AE Poznan, poczatkowo
jedynie dla przemyshu przetworczego, musiato uwzglednia¢ niektore
dyrektywy wspolnoty Europejskiej, w szczegdlnosci standaryzujace pytania
ankiety przemyslowej, zar6wno miesigcznej jak i Kwartalnej.
Zharmonizowany kwestionariusz miesigcznej ankiety przemystowej
obejmowat szes¢ wymagalnych pytan dotyczacych tendencji ksztattowania
si¢: produkcji w ostatnim okresie, poziomu zaméwien krajowych, poziomu
zamoOwien zagranicznych, poziomu zapaséw, oczekiwan w zakresie
produkcji w nadchodzacych miesigcach i przewidywanych zmian cen
sprzedazy produktow  przedsigbiorstwa W najblizszych  miesigcach.
Wymagalne pytania w ankiecie kwartalnej dotyczyty: prognoz zatrudnienia
w najblizszych miesigcach, barier dziatalno$ci produkcyjnej, biezacych
zdolnosci produkcyjnych, liczby zagwarantowanych miesiecy pracy przez
zaméOwienia, tendencji w zakresie zamoOwien w ostatnich miesigcach,
prognozy popytu zagranicznego Ww najblizszych miesigcach, stopy
wykorzystania  zdolno$ci  produkcyjnych oraz poziomu zapaséw
materialowych. Odstepstwa wynikaty z faktu wczesnej fazy transformacji
I odziedziczonej  struktury gospodarczej po poprzednim  systemie;
przyktadowo, w Polsce uwzgledniano przejsciowo podziat na sektor
panstwowy i prywatny.

W kontekscie z kolei stopnia zaawansowania gospodarki rynkowe;j
rok 1992 byt szczegdlng cezurg czasowa. Wtedy bowiem po raz pierwszy
od przetomu gospodarczego uzyskano dodatnie tempo wzrostu PKB,
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zrobiono milowy krok w dostosowaniu oficjalnej statystyki do systemu
europejskiego,  wprowadzajac  schemat  Europejskiej  Klasyfikacji
Dziatalnosci oraz wprowadzono badania koniunktury do stalej praktyki
GUS.

Nalezy podkresli¢, ze w gospodarce zmieniajacej ustrdj ekonomiczny
zachodzity szczegodlnego typu relacje miedzy oficjalng statystyka ilosciowa
a statystyka o charakterze jakosciowym. Wynikalty one ze znacznych
trudnosci znalezienia adekwatnych miar dla oceny procesu transformacji,
wobec ciagle nieprzystajacej do nowej rzeczywistosci statystyki ilo§ciowe;.
Szokowa terapia antyinflacyjna zmienilta na tyle warunki gospodarowania,
ze porownywalno$¢ danych ilosciowych i ich ekonomiczna interpretacja
zostaly powaznie ograniczone. W tej sytuacji wyrazng przydatnosé
wykazatla metoda testu koniunkturalnego, ktéra pozostawata neutralna
wobec bezwzglednych zmian wielkosci ekonomicznych, wskazujac jedynie
na ich kierunek zmian. W tym okresie to nie statystyka iloSciowa
weryfikowala wyniki badan koniunktury, lecz odwrotnie, jako$ciowe
wskazniki koniunktury stanowity punkt odniesienia dla statystyki ilosciowe]
i jej ewentualnych korekt.

Biorac to pod uwage wydaje si¢ by¢ zrozumiale, ze wszelkie analizy
o charakterze diagnoz i prognoz gospodarczych mialy w latach 90-tych
krotkookresowy charakter i byly podporzadkowane statym poréwnaniom
i konfrontacjom z danymi statystyki ilosciowej badz tez z innymi szeregami
danych jakosciowych o dtuzszym horyzoncie czasowym. Takie poréwnania
dotyczyly zaré6wno organizacji i metody badan, jak i uzyskiwanych
wynikow. Analizy porownawcze stopniowo byly wigzane z jakim$
fragmentem gospodarki, jak sektor matych i $rednich przedsigbiorstw
(Kokocinska, 1993), czy wybrane grupy produktowe (Koniunktura
gospodarcza ..., 1997). Dotyczyly tez $rodowiska innowacyjnego
w gospodarce okresu transformacji (Gruchman, Kokocinska
I Przybylska-Kapuscinska, 1995). Jednak dominujgcym profilem badan byto
poréwnywanie szeregow czasowych w celu sprawdzania uzytecznoS$ci
jakosciowych wskaznikéw koniunktury. Wyniki tych badan byly
prezentowane na konferencjach CIRET w dekadzie lat 90-tych.

Aczkolwiek trudno definiowaé okres transformacji Systemowej,
to dekada lat 90-tych — z punktu widzenia postepow w diagnozowaniu
gospodarki z udziatem badan koniunktury metodg testu koniunkturalnego,
jak rowniez objecia badaniami przez GUS kolejnych sektorow, takich jak
budownictwo i handel — stanowita szczegélny i charakterystyczny okres.
Doswiadczenie wynikajace ze wspotpracy GUS z AE w Poznaniu pozwala
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na wskazanie kilku aspektow adaptacji tej metody do warunkow polskiej
transformacji i jej specyficznych uwarunkowan.

Po pierwsze, w poczatkowym okresie transformacji istniala
stosunkowo mata elastyczno$¢  dostosowan  statystyki  oficjalnej
do zmieniajagcej si¢  szybko gospodarki. Glownymi  czynnikami
ograniczajacymi  mozliwo$ci  przystosowawcze, poza  barierami
instytucjonalnymi, byly przemiany wtasnosciowe z tworzacg si¢ szarg strefy
gospodarczg oraz trudno$ci pomiaru rzeczywistej inflacji. W konsekwencji
pojawito si¢ wyzsze niz przecigtnie ryzyko bledu statystycznego czy
falszywej oceny zachodzacych tendencji. Wskazniki jakoSciowe speiniaty,
szczegolnie ~we  wczesnych latach  dziewieédziesigtych  funkcje
potwierdzajaca wiarygodno$¢ danych ilosciowych badz sygnalizujaca
ewentualne rozbieznosci.

Po drugie, badania metodg testu koniunkturalnego pozwalaty
na wigczenie  do systematycznych analiz  statystycznych  kategorii
rynkowych, takich jak popyt czy ceny izwigzane z tym oczekiwania
przedsiebiorstw, co bylo calkowita innowacja. Badania te dostarczaty takze
niekonwencjonalnych informacji na temat subiektywnych odczu¢ barier
dziatalno$ci gospodarczej, pozwalajacych zarowno na ich rangowanie jak
I na ocen¢ zmian nat¢zenia w czasie. W pracach nad konstrukcjg ankiety
starano si¢ uwzglednia¢ inne elementy, stanowigce uzupelniajaca informacje
w stosunku do danych ilosciowych. W ten sposob jakosciowe badania
koniunktury spetniaty funkcje wypetniania luki w obszarach nieobjetych
statystyka ilosciowa, co w okresie transformacji gospodarki wydawalo si¢
by¢ szczegdlnie istotne.

Po trzecie, spektakularnym przejawem adaptacji metody testu
koniunkturalnego  do warunkéw  transformacji  bylo  sporzadzanie
krotkookresowych prognoz. Radykalny spadek popytu w wyniku
uwalniania cen, ograniczanie podazy pieniadza, a takze otwarcie gospodarki
spowodowaty, ze niezwykle istotne staly si¢ oczekiwania przedsigbiorstw
co do najblizszej przyszlosci. Zakladajac nawet ograniczona zdolnosé
poznawczg przewidywan przedsigbiorstw, nalezy podkresli¢, ze wiele z nich
zaczelo uwzglednia¢ zbiorcze wyniki tych ocen w swoich decyzjach
produkcyjnych i cenotworczych.

Po czwarte, w wymiarze metodologicznym stworzono podstawy
do dtugookresowych ocen zmian w gospodarce. Dane powstajace w wyniku
badan koniunktury staly si¢ z biegiem czasu w pelni poréwnywalng baza
danych statystycznych, przydatng nie tylko w okresie wczesnej
transformacji, ale takze w calym po6zniejszym okresie. Stworzyty podstawy
dla bardziej zaawansowanych badan, periodyzacji etapow rozwoju
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gospodarki, tworzenia wskaznikow wyprzedzajacych, a takze do badan
w zakresie $wiadomosci postaw rynkowych podmiotow gospodarczych
(Kokocinska, 1997).

Niewatpliwy sukces adaptacyjny metody testu koniunkturalnego
do warunkow okresu transformacji byl efektem wspolpracy i duzego
zaangazowania wszystkich zainteresowanych stron. Z biegiem czasu GUS
zaniechat biezacej wspotpracy z grupg badawczag AE w Poznaniu, zdajac sie
na wltasne doswiadczenie 1 wiedze. Tym samym wspdlautorzy tego
wdrozenia stali si¢ rownorzednymi odbiorcami wynikéw badan w zakresie
ogo6lnie dostepnym.

4. Nowe obszary i zaawansowane techniki badawcze w latach
2000-2012

Korzystajac z dostgpnych danych GUS w zakresie jakosciowych
wskaznikoéw koniunktury, w kolejnych latach podejmowano inicjatywy ich
wykorzystania w r6znych zastosowaniach. Najszersze zastosowania wigzaty
si¢ z programami badawczymi realizowanymi w ramach pozyskanych
dwoch grantow badawczych. Jeden z nich dotyczyt zintegrowanego systemu
oceny  aktywno$ci  przedsigbiorstw 1  prognozowania  kategorii
makroekonomicznych (1 HO2C 05427), drugi dotyczyt tzw. ,tkanki
przedsigbiorczo$ci” w ujeciu regionalnym (1 HO2C 04630). Oba granty
zostaly  zrealizowane W  Katedrze Mikroekonomii  Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu 1 sfinalizowane w postaci publikacji
ksigzkowych w latach 2007 1 2008, zatytulowanych odpowiednio:
Zintegrowany system oceny aktywnosci przedsiebiorstw i prognozowania
kategorii makroekonomicznych (Kokocinska i Strzata, 2007) oraz
Entrepreneurial tissue and regional economy. Case studies of selected
Polish and Spanish regions (Rekowski (red.), 2008).

Juz samo zestawienie problematyki badawczej wymienionych dwéch
opracowan wskazuje na znaczne spektrum zastosowan wynikow badan
majacych swe zrédto w testach koniunktury.

W pierwszym przypadku celem podjetych badan byla empiryczna
weryfikacja mozliwosci zintegrowania wskaznikéw pochodzacych z badan
koniunktury z wybranymi wskaznikami statystyki ilo§ciowej w celu
poprawy diagnozowania i prognozowania stanu koniunktury gospodarczej
Polski. Zatozeniem pracy bylo wypracowanie adekwatnej procedury
ekonometrycznej] w celu odpowiedzi na pytanie, czy wlaczenie
jakosciowych wskaznikow koniunktury do modeli makroekonomicznych
wplywa na poprawe prognoz gospodarczych. Pracy towarzyszylo zalozenie,
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ze opinie formutowane na poziomie przedsigbiorstw maja rosngce znaczenie
w gospodarce ze wzgledu na jej mikroekonomiczne podstawy. W pracy
swiadomie pominieto szerszy kontekst ekonomiczny w znaczeniu teorii jak
I opisu $rodowiska badan, skupiajac si¢ na metodzie badawczej. Sama
procedura ekonometryczna zostala wypracowana na Uniwersytecie
Gdanskim w ramach wspotpracy nad projektem (Kokocinska i Strzala,
2007).

W drugim przypadku, przedmiotem badan byla tzw. ,tkanka
przedsigbiorczosci”’, bedaca koncepcja wypracowang dla badania rozwoju
region6w na Uniwersytecie w Sewilii. Koncepcja ta zakladala,
ze warunkiem szybkiego wzrostu regiondw z niska stopa bezrobocia jest
taczne spelienie kilku warunkéw $wiadczacych o jakosSciowej strukturze
przedsigbiorczosci, takich jak migdzy innymi: natgzenie liczby firm
zlokalizowanych w regionie, przecigtna wielko$¢ przedsigbiorstwa, profil
relacji z innymi przedsigbiorstwami, koncentracja produkcji i inne
(Rekowski (red.), 2008). Z tego tytutlu projekt koncentrowat si¢ na sektorze
matych i $rednich przedsigbiorstw. Wymagal on niektorych informacji,
ktére nie byly dostgpne w zrodtach statystyki ilosciowej. Dotyczylo
to przede  wszystkim  problemu  stabilnosci  regionalnej  tkanki
przedsigbiorczo$ci, powigzanej zaréwno z wahaniami produktu jak
i podzialem przedsigbiorstw na mate, Srednie i duze. W tym kontekscie
niezwykle uzyteczne okazaly si¢ dane pochodzace z testoéw koniunktury,
ktore faczyty takie cechy jak: odpowiednia dla identyfikacji wahan produktu
dhugos¢ szeregdw czasowych pozyskanych wedtug porownywalnej metody,
podziat przedsigbiorstw sektora MSP i wyodrebnienie matych i $rednich
przedsigbiorstw. Luke stanowily ujecia regionalne, ktére, jak juz
wspomniano, zostaly zaniechane w badaniach koniunktury GUS w ich
wczesnej fazie wdrazania. Odpowiednig analiz¢ uzupelniong o dane
ilosciowe dla badanych regiondw zawiera czg$¢ pracy na temat stabilno$ci
tkanki przedsiebiorczosci w regionie Wielkopolski i Pomorza (Jankiewicz
i Kokocinska, 2008).

Biorgc pod uwage rowniez inne publikacje artykutowe pracownikow
Katedry Mikroekonomii UEP, uzasadniony wydaje si¢ wniosek,
ze do wynikow badan koniunktury, publikowanych przez GUS siggano
w wielu obszarach badawczych, na ogot traktujac je jako wsparcie
i uzupehienie danych o charakterze iloSciowym. Przykltadem moga by¢
analizy dotyczace rynku pracy (Gawel i Kokocinska, 2004), barier
dziatalnosci przedsiebiorstw w réznych sektorach i grupach wielkoSci
przedsigbiorstwach (Jankiewicz i Kokocinska, 2001, 2011). W ostatnim
czasie na znaczeniu zyskujg tez analizy dotyczace wskaznikéw zaufania,
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odniesione do roéznych uj¢¢ strukturalnych, a takze do pordéwnan
migdzynarodowych. Wyrazem podejmowanych nowych wyzwan w réznych
okresach badan sg prezentacje na konferencjach CIRET.

5. Aktywnos¢ na konferencjach CIRET, IRG SGH i UEP
Poznan

W celu poréwnania inicjatyw badawczych podejmowanych w UEP,
majacych swoje odzwierciedlenie w artykutach przyjetych na konferencje
CIRET, ponizej przedstawiono je na tle odpowiednich inicjatyw IRG SGH,
ktory dysponuje wilasnymi szeregami danych. Uwzgledniono konferencje,
ktore odbyly si¢ w okresie od 2000 do 2012 roku. Poza wskazanymi
w tabelach autorami prezentacji na przywotanych konferencjach swoje
wyniki badan przedstawiali takze autorzy reprezentujacy inne uczelnie
i instytucje, takie jak Gtowny Urzad Statystyczny, Instytut Badan nad
Gospodarkag Rynkows, czy Narodowy Bank Polski.

Na pierwszej w XXI wieku konferencji w Paryzu (tabela 1)
dominowaty referaty reprezentowane przez pracownikow SGH. Dotyczyly
one generalnie powigzan poziomu mikroekonomicznego, reprezentowanego
przez jakosciowe testy koniunktury, z oceng makroekonomiczng i polityka
gospodarczg. Pojawily si¢ tez proby bardziej zaawansowanych metod
ekonometrycznych. Jedyny natej konferencji referat z obecnej UEP
dotyczyt retrospektywnej analizy ksztattowania si¢ indeksow klimatu
koniunkturalnego 1 roli makroekonomicznych przewidywan w okresie
transformacji. Juz nastgpna konferencja, ktora odbyta si¢ w 2002 roku
W Tajpej (tabela 2), charakteryzowata si¢ pod wzgledem ilosciowym
rownowaga przygotowanych opracowan. Ich tematyka, zaro6wno
w przypadku SGH jak i UEP, byta bardzo rozproszona. Wyraznie dalo si¢
W tym okresie zauwazy¢ indywidualne zainteresowania poszczegdlnych
autorow wybrang problematyka.
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Tabela 1. Business surveys and empirical analysis of economic and social
survey sata, 25 konferencja CIRET, Paryz, Francja, 11-14 pazdziernika

2000 .

IRG

UEP

Polish composite indexes after two
years of observations

Victor Zarnowitz, Maria
Drozdowicz-Bie¢

Macroeconomic indicators

of business activity based on survey
data

Zbigniew Matkowski

Non-homogenous Markov models
for Polish industry
Maria Podgorska, Anna Decewicz

Survey data as a source

of information for policy
recommendations

Elzbieta Adamowicz, Anna
Gutkowska, Jacek Kottowski,
Konrad Walczyk

Business climate and macroeconomic
expectations in Poland during
transition

Ryszard Barczyk, Marek Rekowski

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.


https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_zarnowitz_drozdowicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_zarnowitz_drozdowicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_v/c25_podgorska_decewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_v/c25_podgorska_decewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_vii/c25_adamowicz_gutkowska_kotowski_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_vii/c25_adamowicz_gutkowska_kotowski_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_vii/c25_adamowicz_gutkowska_kotowski_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_braczyk_rekowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_braczyk_rekowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/paris_2000/sessions_and_papers/session_i/c25_braczyk_rekowski.pdf
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Tabela 2. Business surveys, cyclical indicators and consumer surveys,
26 konferencja CIRET, Tajpej, Tajwan, 16-19 pazdziernika 2002 r.

IRG

UEP

The use of business survey data
in analyses and short-term
forecasting. The case of Poland
Elzbieta Adamowicz, Stawomir
Dudek, Konrad Walczyk

Econometric analysis

of the construction firms' opinion
on economic situation in Poland
Maria Podgorska, Anna Decewicz,
Monika Dedys

Business cycle interdependences
between major European and Polish
economies.

An approach to creating
environmental leading indexes
Maria Drozdowicz-Bie¢, Agnes Biec

Composite indicators of business
activity for Poland based on survey
data

Zbigniew Matkowski

Similarity measures of growth trends
and cycles

Stawomir Dorosiewicz, Tadeusz
Dorosiewicz

Use of business surveys data

for analysis of interaction between
cyclical situations and firms
competitiveness

Matgorzata Kokocinska

Applications of neural networks

in short-term forecasting of business
situation in Germany and in Poland
Wiestaw Luczynski, Jacek
Jankiewicz

Accuracy evaluation of the results
obtained from the business tendency
survey

Jozef Garczarczyk, Radostaw
Matusewicz

The behaviour of the real exchange
rate over the business cycle
Michat Kruszka

Forecast of exports and imports
of a chosen country on the basis
of business indicators of its main
trade partners

Ryszard Stefanski, Lech
Wojciechowski

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.

Konferencja w Warszawie, ktora odbyta sie¢ w 2004 roku (tabela 3),
zgromadzita z oczywistych wzgledow najwigksza liczbe referatow z obu
uczelni. Dominowat w nich profil makroekonomiczny, w duzej czesci
dotyczacy oczekiwan, ale takze nowych obszaréw badawczych, jak


https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_adamowicz_dudek_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_adamowicz_dudek_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_adamowicz_dudek_walczyk.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_podgorska_decewicz_dedys.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_podgorska_decewicz_dedys.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a2/a2_podgorska_decewicz_dedys.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b1/b1_drozdowics_biec.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b1/b1_drozdowics_biec.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b1/b1_drozdowics_biec.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_matkowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b4/b4_dorosiewicz_dorosiewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b4/b4_dorosiewicz_dorosiewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a3/a3_kokocinska.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a3/a3_kokocinska.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a3/a3_kokocinska.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a3/a3_kokocinska.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a4/a4_luczynski_jankiewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a4/a4_luczynski_jankiewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a4/a4_luczynski_jankiewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a5/a5_garczarczyk_matusewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a5/a5_garczarczyk_matusewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a5/a5_garczarczyk_matusewicz.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a5/a5_kruszka.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_a5/a5_kruszka.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_stefanski_wojciechowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_stefanski_wojciechowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_stefanski_wojciechowski.pdf
https://www.ciret.org/conferences/taipei_2002/sessions_and_papers/session_b2/b2_stefanski_wojciechowski.pdf
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przyktadowo koniunktura w rolnictwie, na rynku ubezpieczen, na rynku
bankowym czy na rynku pracy. Znaczna cz¢$C opracowan dotyczyla
nowych metod badawczych, sprawdzajacych uzytecznos$¢ szeregdw danych
pozyskanych z badan koniunktury do nowych obszaréw zastosowan.

Wysoka aktywno$¢ uczestnictwa 1 prezentacji nowych analiz
na kolejnych konferencjach CIRET zostal utrzymana i do dzi§ Polska
zachowuje wysokie miejsce w rankingu liczby prezentacji wsrod wszystkich
krajow reprezentowanych na tychze konferencjach. W ostatnich czterech
konferencjach, poczawszy od 2006 roku (tabela 4) do 2012 roku utrwalita
si¢ przewaga SGH w liczbie przyjetych referatow na poszczegdlne
konferencje. Jesli chodzi o dominujaca problematyke, to znaczace miejsce
zaczely zajmowac analizy ekonometryczne, aczone miedzy innymi z takimi
zagadnieniami jak: inflacja, wskazniki wyprzedzajace, krzywa Phillipsa, czy
prognozowanie makroekonomiczne. Podczas konferencji w Rzymie dwa
referaty dotyczyly sektora budownictwa, ktory do tej pory byt stosunkowo
rzadko przedmiotem analiz.

Kolejna konferencja, ktéra miatl miejsce w 2008 roku (tabela 5)
potwierdzita jedynie zachodzace tendencje w tematyce prezentacji. Z jednej
strony kontynuowane bylo sprawdzanie za pomoca zaawansowanych metod
statystycznych uzytecznosci pozyskiwanych danych, z drugiej strony
zauwazy¢ mozna rozszerzanie analiz na nowe obszary, takie jak rynkowe
I instytucjonalne bariery dziatalnosci gospodarczej, efektywno$¢ prognoz
na rynkach finansowych, kredyty gospodarstw domowych. Pojawita si¢ tez
po raz pierwszy problematyka synchronizacji cyklu koniunkturalnego
w rozwinigtych gospodarkach rynkowych.

Dwie w ostatnim czasie zorganizowane konferencje CIRET -
w Nowym Jorku i Wiedniu (tabele 6 i 7) — charakteryzuja si¢ taka samg
liczbg referatow, afiliowanych przy SGH 1 UEP. Podczas kazdej z tych
konferencji zaprezentowano tgcznie z obu uczelni po dziewi¢é opracowan,
z tym ze dwukrotnie wigcej przedstawiono ze strony SGH niz UEP.
Konferencje zar6wno w Nowym Jorku jak 1 Wiedniu dowiodly, Ze metoda
testu koniunkturalnego jest adekwatna migdzy innymi do wyjasniania
szokdéw gospodarczych, takich jak swiatowy kryzys finansowy.
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Tabela 3. Economic tendency

SUrveys

and cyclical indicators,

27 konferencja CIRET, Warszawa, Polska, 15-18 wrzesnia 2004 .

IRG

UEP

The usefulness of business surveys
data for short-term forecasting
Elzbieta Adamowicz, Stawomir
Dudek, Konrad Walczyk

Are expectations of Polish industrial
enterprises rational?
Emilia Tomczyk

Binary hidden Markov models

in analysis of the results of business
surveys

Monika De¢dys, Barbara Tarnowska

Alternative sampling designs
Barbara Kowalczyk

A composite economic sentiment
indicator for Poland
Joanna Klimkowska

Influence of aggregation

on long-memory measures

with examples for exchange rates
Ewa Marta Syczewska

Macroeconomic performance
in transition countries
Zbigniew Matkowski

Business conditions in agriculture
Eugeniusz Gorzelak

Business tendency surveys

in diagnosing and forecasting

the market of insurance services
in Poland

Jozef Garczarczyk, Marek Mocek,
Iwona Olejnik

Banking business surveys data
in diagnosing and forecasting
situation of Polish economy
Jozef Garczarczyk, Robert
Skikiewicz

Forecasting labour market situation
on the basis of business survey data
in Poland

Aleksandra Gawet

Economic situation test diagnostic
values under the conditions

of transformation and globalisation
Matgorzata Kokocinska

The role of monetary instruments
in the stabilization policy in Poland
during transition

Ryszard Barczyk, Michat Kruszka

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.


https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27021
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27021
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27008
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27008
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27012
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27012
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27012
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27078
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27050
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27050
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27096
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27096
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27096
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27088
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27088
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27101
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27045
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27045
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27045
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27045
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27046
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27046
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27046
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27082
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27082
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27082
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27090
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27090
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27090
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27093
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27093
https://www.ciret.org/conferences/warsaw_2004/paper?pid=27093
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Tabela 4. Cyclical indicators and economic policy decisions, 28 konferencja

CIRET, Rzym, Wtochy, 20-23 wrze$nia 2006 .

IRG

UEP

Measuring the dynamics

of respondents’ opinions by means
of non-homogeneous Markov chain
Anna Decewicz

Diagnosing and predicting inflation
in Poland with application of
Markov switching models and future
inflation indicator

Piotr Biatowolski, Piotr Zwiernik,
Dawid Zochowski

Using survey data for labor market
leading index

Maria Drozdowicz-Bie¢, Robert
Pater, Marian Wargacki

Regional business activity in a light
of business surveys results

Elzbieta Adamowicz, Stawomir
Dudek, Konrad Walczyk

An empirical analysis

of A.W. Phillips curve in Poland
under transition

Ryszard Barczyk, Michat Kruszka

The construction and performance
of composite indicators from

the business tendency survey

of the banking sector in short-term
macroeconomic forecasting

Jozef Garczarczyk, Robert
Skikiewicz, Marek Mocek, lwona
Olejnik

Forecasting Polish economic
prospects based on an integrated
approach

Matgorzata Kokocinska, Krystyna
Strzata

Forecasting power of the leading
indicators in Polish industry

and construction sectors

Jacek Jankiewicz

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.

Tabela 5. Business tendency surveys and policy formulation, 29 konferencja

CIRET, Santiago de Chille, Chile, 8-11 pazdziernika 2008 r.

IRG

UEP

Logit models for analysing

an impact of market and
institutional barriers

on performance of manufacturing
Elzbieta Adamowicz,
KonradWalczyk

M. Kalecki model of the business
cycle — an attempt of evaluation

in the contemporary Polish economy
Ryszard Barczyk

Business cycles synchronization



https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28029
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28029
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28029
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28077
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28077
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28077
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28077
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28112
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28112
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28123
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28123
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28129
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28129
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28129
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28055
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28055
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28055
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28055
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28055
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28070
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28070
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28070
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28073
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28073
https://www.ciret.org/conferences/rome_2006/paper?pid=28073
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29073
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29073
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29073
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29073
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29050
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29050
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29050
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29106

Badania koniunktury IRG SGH. Historia réwnolegta 25

Misssing data analysis in tendency
surveys
Barbara Kowalczyk

Commercial bank lending policy
and loan supply

Maciej Grodzicki, Grzegorz Hataj,
Dawid Zochowski

Cyclical fluctuations in Central
and Eastern Europe and their
conformity with the Euro Area
Zbigniew Matkowski, Mariusz
Prochniak

Do sectoral surveys of business
tendency in emerging economies
enhance measurement of cyclical
patterns of overall macroeconomic
activity

Joanna Klimkowska, Sebastian
Stolorz

Measurement of the exclusion

of households from credit market —
The case of Poland

Piotr Biatowolski

Consumer survey data and
short-term forecasting of households
consumption expenditures in Poland
Stawomir Dudek

Forecasting with composite
coincident and leading indexes

and the CLIMA model

Maria Drozdowicz-Bie¢, Piotr
Biatowolski, Katarzyna Lada,
Robert Pater, Piotr Zwiernik, Dawid
ZochowskKi

in developed economies
and countries under transition
Michat Kruszka

The effectiveness of forecasting
development of financial sector

on the basis of business tendency
survey data

Sylwester Biatowas, Jozef
Garczarczyk, Marek Mocek, Robert
Skikiewicz

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.


https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29076
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29076
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29122
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29122
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29158
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29158
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29158
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29070
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29070
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29070
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29070
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29070
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29141
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29141
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29141
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29099
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29099
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29099
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29010
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29010
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29010
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29071
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29071
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29071
https://www.ciret.org/conferences/santiago_2008/paper?pid=29071
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Tabela 6. Economic

tendency surveys and

the services sector,

30 konferencja CIRET, Nowy Jork, USA, 13-16 pazdziernika 2010 r.

IRG

UEP

Business survey data in forecasting
macroeconomic indicators

with combined forecasts

Piotr Biatlowolski, Tomasz
Kuszewski, Bartosz Witkowski

Unobserved component model
with observed cycle
Stawomir Dudek, Dawid Pachucki

Impact of overdue receivables
on economic activity of enterprises
Piotr Biatowolski

Non-response and weighting systems
in business tendency surveys
Barbara Kowalczyk, Emilia
Tomczyk

Financial crisis and its effects
on real economies in the light

of quantitative and survey data
Elzbieta Adamowicz, Stawomir
Dudek, Dawid Pachucki, Konrad
Walczyk

Reasons why Poland avoided
the 2007-2009 recession
Maria Drozdowicz-Bie¢

Consumer confidence indexes in new
EU member states

Matgorzata Kokocinska, Jacek
Jankiewicz

Composite leading indicators

in forecasting the cyclical
fluctuations in the banking market
Robert Skikiewicz, Jozef
Garczarczyk

The use of economic tendency survey
methods and the evaluation of their
usefulness — experts’ evaluations
Sylwester Biatlowas

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.


https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_107-166451.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_107-166451.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_107-166451.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_86-593784.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_86-593784.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_88-702873.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_88-702873.pdf
file:///C:/Users/Misiek/Desktop/Non-response%20and%20weighting%20systems%20in%20business%20tendency%20surveys
file:///C:/Users/Misiek/Desktop/Non-response%20and%20weighting%20systems%20in%20business%20tendency%20surveys
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_77-550117.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_77-550117.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_77-550117.pdf
file:///C:/Users/Misiek/Desktop/Reasons%20Why%20Poland%20Avoided%20the%202007-2009%20Recession
file:///C:/Users/Misiek/Desktop/Reasons%20Why%20Poland%20Avoided%20the%202007-2009%20Recession
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_94-560090.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_94-560090.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_116-250218.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_116-250218.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_116-250218.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_74-955161.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_74-955161.pdf
https://www.ciret.org/conferences/newyork_2010/papers/upload/p_74-955161.pdf
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Tabela 7. Economic tendency surveys and economic policy, 31 konferencja
CIRET, Wieden, Austria, 5-8 wrzesnia 2012 r.

IRG

UEP

Bayesian averaging of classical
estimates in forecasting
macroeconomic indicators

with using business survey data
Bartosz Witkowski, Piotr
Biatowolski, Tomasz Kuszewski

Information content of survey data:

Applications of entropy
and dissimilarity measures
Emilia Tomczyk

Accounting for biases in consumer
tendency surveys
Piotr Biatlowolski

Proposal of an alternative
measurement method
Maria Drozdowicz-Bie¢

European Economy — where does
it go to?

Konrad Walczyk, Elzbieta
Adamowicz, Stawomir Dudek,
Dawid Pachucki

The dynamics of business cycles
Robert Pater

The macro-economic outcome

of the global financial crisis in new
EU members states and how

it reflects on qualitative confidence
indicators. A sectoral approach
Matgorzata Kokocinska, Jacek
Jankiewicz

Changes in economic situation
and the behaviour of households
in the Polish banking services
market

Jozef Garczarczyk, Marek Mocek,
Robert Skikiewicz

The global financial crisis and its
consequences in the real economy
and the expectations of consumers
in the European Union

Jacek Jankiewicz

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych CIRET, www.ciret.org.

Poruszana tematyka oprocz stalego nurtu badan, dotyczacego samych
metod badawczych, w duzej czgsci dotyczyla biezacych problemow
gospodarczych. Zaprezentowano tacznie pig¢ referatow bezposrednio
nawigzujacych w tytule do problemu $wiatowego kryzysu finansowego,
widzianego przez pryzmat jakoSciowych wskaznikow koniunktury.


https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_21-697845.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_21-697845.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_21-697845.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_21-697845.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_35-447799.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_35-447799.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_35-447799.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_192-943404.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_192-943404.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_102-439933.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_102-439933.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_32-902284.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_32-902284.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_167-749303.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_214-818205.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_214-818205.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_214-818205.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_214-818205.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_214-818205.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_191-488749.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_191-488749.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_191-488749.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_191-488749.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_222-442094.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_222-442094.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_222-442094.pdf
https://www.ciret.org/conferences/vienna_2012/papers/upload/p_222-442094.pdf
http://www.ciret.org/
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Potwierdza to czesto wskazywang ceche tej metody w postaci mozliwosci
szybkiego diagnozowania stanu gospodarek. Najczgsciej wskazniki
jakosciowe laczono ze wskaznikami ilosciowymi. Z punktu widzenia
rodzaju wskaznikow uzytych do objasniania zjawisk kryzysowych warto
zwroci¢ uwage na sieganie nie tylko po standardowe wielkosci, ale takze
po wskazniki zaufania, ktore w Polsce nie s3 jeszcze traktowane jako
pelnowarto$ciowe zrodto informacji. Tymczasem, w sytuacji braku
porownywalnych baz danych miedzy krajami moga one shuzy¢ jako
przyblizony substytut indeksow klimatu koniunktury. W szczegolnosci
dotyczy to przekrojow badawczych o charakterze strukturalnym,
odnoszacych si¢ do rodzajow dziatalnosci gospodarcze;.

Podejmowanie biezacych tematéw z zastosowaniem testow
koniunktury bylo i1 jest mozliwe ze wzgledu na dysponowanie dtugimi
szeregami danych. Drugim warunkiem jest ich szybkie pozyskiwanie,
co zwlaszcza w okresie spowolnienia gospodarczego stanowi o ich
atrakcyjnosci poznawczej. Nie stoi to w sprzecznosci z Systematycznymi
badaniami nad zachodzacymi zmianami w dlugim okresie, ktory to nurt
pozostaje dominujacy w szczegolnosci w badaniach IRG SGH. Integracja
z grupg badawcza reprezentujacg profil ekonometryczny powoduje
klasyczny efekt synergii. Referaty zglaszane przez UEP w wigkszym
stopniu sg wynikiem poszukiwania mozliwych zastosowan jako$ciowych
wskaznikow koniunktury 1 wybidrczego ilustrowania przez nie nowych
zakresow analiz. Brak identyfikacji z wlasng baza danych nie inspiruje juz
do systematycznych analiz 1 opracowan stuzacych doskonaleniu metody.
Role te powinien przeja¢ GUS. W analizowanym okresie 2000-2012
przedstawiciecle GUS wygtlosili dwa referaty. Dotyczyly one aktywnosci
inwestycyjnej (2004, Warszawa) i sektora ustug (2006, Rzym).

6. Uwagi koncowe

Przedstawiona w skrocie 1 widziana przez pryzmat doswiadczen
tzw. ,,zespotu poznanskiego” historia badan koniunktury prowadzonych
przez GUS, traktowana jako alternatywna $ciezka wobec badan IRG SGH,
oraz poroOwnawczy przeglad aktywnosci publikacyjnej obu osrodkow
sktaniajg do kilku ogolniejszych wnioskow i refleksji.

Po pierwsze, niewatpliwie fakt posiadania wtasnej bazy danych (IRG
SGH) wptywa pozytywnie na podejmowanie dtugofalowych badan
Z zastosowaniem jakosciowych badan koniunktury, zar6wno w znaczeniu
podejmowania aktualnych problemow badawczych, jak i w znaczeniu prac
nad monitorowaniem uzyteczno$ci samej metody. Sprzyja to tez
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poszerzaniu zespolu badawczego. Miedzy innymi tego wyrazem jest
liczbowa przewaga prezentowanych referatow na konferencjach CIRET.

Po drugie, systematyczne rozwijanie badan koniunktury przez GUS
stwarza mozliwosci szerokiego dostepu do ich wynikow i umozliwia wielu
autorom sig¢ganie ich w pracach badawczych do alternatywnych w stosunku
do statystyki ilosciowej zrodet informacji. Korzystanie z tych wynikéw
w pracach badawczych, jak pokazuje doswiadczenie, ma jednak charakter
wybidrczy i nawet prekursoréw wprowadzenia tej metody do praktyki
statystycznej GUS nie sktania do poglebionych analiz. Jest to tez wynikiem
braku dostgpu do pelnej bazy danych.

Po trzecie, wspotpraca migdzy osrodkami badawczymi powinna
prowadzi¢ do wspolnych projektéw badawczych.
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Zatacznik 1. Wybrane prace dokumentujgce dziatania zwigzane
z wprowadzeniem badan koniunktury do praktyki GUS w latach
1988-1993 (w porzadku chronologicznym)
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wskaznikow jakosciowych w gospodarce polskiej, seminarium Instytutu
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Fakty empiryczne w danych jakosciowych.
Z badan koniunktury IRG SGH

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.

Stowa kluczowe: badania koniunktury metoda testu, fakty empiryczne
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Stylised Facts in Data out of RIED Business Cycle
Research

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.

Keywords: economic tendency research, business and consumer surveys,
stylized facts

JEL classification: E32, E44

* Research Institute for Economic Development, Warsaw School of Economics



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 v |\
\ /
\/

-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.

15

N\ N\ "\

AN /\ [/ —

199-7M3 9993 2001M M 20 2007M3 2Q09M3 2011M3
5 \/

\ /- \\/
\/ \ v

\Vl

-25

——|IND_FIN ——IND_CHF

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.
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Koszty w cyklu koniunktury

Streszczenie

Artykut omawia wybrane relacje przychodoéw i kosztow w cyklu
koniunktury. Koszty zwykle postrzegane sa jako wskazniki opoznione,
tj rosng po przekroczeniu gornego punktu zwrotnego cyklu koniunktury
I spadaja przez czas jaki§ po osiggnigciu przez gospodarke dna. Jednak
relacja przychodow do kosztow z wyprzedzeniem pokazuje zatamanie
aktywnos$ci gospodarczej. W artykule omowiono wyprzedzajacy charakter
relacji przychodéw przedsiebiorstw do kosztow prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, w szczegdlnosci: relacje cen producentow do jednostkowych
kosztow pracy, relacj¢ przychodow ze sprzedazy do zapasow wyroboéw
gotowych oraz relacje dlugookresowych do krotkookresowych stop
procentowych. Relacje te przedstawiono dla gospodarki polskiej lat
1999-2011. Statystyki narodowe dostarczajg bogatego materiatu nt. szeroko
rozumianych  przychodow ikosztow. Odpowiednio  skonstruowane
na podstawie tych danych wskazniki moga by¢ przydatne w prognozowaniu
nadchodzacego zatamania gospodarczego.

Stowa kluczowe: cykl koniunktury, wskazniki wyprzedzajace, koszty, ceny
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Costs in a Business Cycle

Abstract

This paper discusses selected income-to-cost ratios in a business
cycle. These costs alone are considered to be lagging indicators, ie they tend
to rise after the peak of a business cycle and fall after the trough. However,
the income-to-cost ratio creates the long-leading indicator. The following
income-to-cost ratio leading indicators are studied: producer prices to labor
unit costs ratio, sales to finished goods inventories ratio and interest rates
spread (long-term interest rate of bonds versus short-term interbank rate).
The performance of these indicators are presented using data from
the Polish economy during 1999-2011 period. National statistics bring wide
set of information on income, costs of doing business, and income/cost data
of households. The indicators created from the data may be very useful for
predicting downswings and recessions.

Keywords: business cycle, composite leading indicators, costs, prices

JEL classification: E32, E43

* Research Institute for Economics Research, Warsaw School of Economics



1. Wstep

W analizach fluktuacji aktywno$ci gospodarczej ekonomisci
zazwyczaj koncentruja swa uwage na wyznaczaniu podstawowych
atrybutéw cyklu koniunktury, co w praktyce sprowadza si¢ do okreslenia:

- czasu trwania calego cyklu (dhugos¢ cyklu),

- czasu trwania jego poszczeg6lnych faz,

- wyznaczenia (datowania) punktow zwrotnych (gérnych i dolnych) oraz,

- okreSlenia amplitud fazy wzrostowej i1 fazy spadku aktywnosci
gospodarki.

Szczegblng role przypisuje sie w tym podej$ciu wyznaczaniu punktow
zwrotnych, czyli wyznaczeniu momentow W czasie: odpowiadajagcemu
najwyzsze] w danym cyklu aktywnosci gospodarki (goérny punkt zwrotny)
oraz wystapienia najnizszego poziomu aktywnosci gospodarczej fazy
spadkowej cyklu (dolny punkt zwrotny). Takie podejscie do analizy cyklu
W naturalny sposob wyznacza jego dwie fazy: faze wzrostu i faze spadku
aktywnosci gospodarki. Wspoélczesnie podejécie to dominuje w analizie
koniunktury. Ograniczenie rozwazan do dwoch faz cyklu moze nasuwac
whniosek, iz w ramach fazy wzrostowej mamy do czynienia z jednorodnym
systemem proceséw ekonomicznych, sktadajacych si¢ na ozywienie i wzrost
gospodarczy, zas w fazie spadkowej - z innym, ale rowniez jednorodnym
systemem procesow gospodarowania, prowadzacym do spowolnienia lub
kurczenia si¢ gospodarki. W istocie jednak w fazie wzrostowej wyrdzni¢
mozna co najmniej dwa zdecydowanie rdézne rodzaje procesOw
zachodzacych w gospodarce. Podobnie w fazie spadku jej aktywnosci.
llustruje to rysunek 1. Krzywa Y obrazuje realne wartosci PKB w idealnym
(symetrycznym) klasycznym cyklu koniunktury. Krzywa AY przedstawia
przyrosty realnego PKB w kolejnych okresach. Maksima 1 minima wartosci
krzywej AY wyznaczajg punkty przegiecia fazy wzrostowej (punkt A) cyklu
klasycznego oraz jego fazy spadkowej (punkt B). Punkt przegiecia
A rozgranicza dwa rézne procesy w gospodarce. W okresie wczesnego
ozywienia gospodarka daleka jest od stanu rownowagi, funkcjonuje ponizej
jej potencjalnego poziomu, a w konsekwencji transakcje i procesy
podejmowane przez uczestnikow rynku przyblizaja gospodarke do stanu jej
roéwnowagi, kiedy to popyt zostaje zrownowazony podaza, stopa bezrobocia
osiggnie poziom naturalny, a Stopy procentowe pozostang neutralne. W tej
czesci fazy ozywienia przyrosty produktu (AY) zwigkszajg sig
az do osiagniecia przez gospodarke punktu rownowagi A. Po przekroczeniu
tego punktu i wejsciu w faze pdznego wzrostu (bumu) gospodarczego,
przyrosty produktu (AY) sga coraz mniejsze, gospodarka dalej ro$nie, lecz
coraz wolniej. Jednoczesnie oddala si¢ od punktu réwnowagi: popyt
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przewyzsza podaz, bezrobocie spada ponizej stopy bezrobocia naturalnego,
co wywotuje wzrost ptac 1 wzrost cen, a koszty funkcjonowania firm rosng
szybciej niz ich przychody. Okres taki najczesciej nazywamy przegrzaniem
gospodarki 1 jest on efektem braku mozliwosci przeprowadzenia szybkich
dostosowan po stronie podazy do rosnacego popytu, co powoduje
przyspieszony wzrost cen. Moment pojawienia si¢ w gospodarce coraz
wolniejszych przyrostow produktu jest kluczowy dla przewidywania fazy
spadkowej cyklu. Przyczyna, dla ktérej dojdzie do odwrocenia tendencji

wzrostowej 1 przej$cia do fazy spadku aktywnosci sg rosngce w gospodarce
koszty.

realny PKB

Y - realny PKB
AY - przyrost realnego PKB

A - punkt przegiecia fazy wzrostowej
B - punkt przegi¢cia fazy spadkowej

Rysunek 1. Schemat cyklu koniunktury

Zrodto: opracowanie wlasne

W okolicach gornego punktu zwrotnego cyklu gospodarka jest tak
daleko od stanu réwnowagi, ze tylko wolniejszy jej wzrost gwarantuje
zbilansowanie globalnej podazy z popytem 1 osiggni¢cie stanu bliskiego
réwnowadze.

Faza spadku aktywno$ci gospodarczej sktada si¢ rowniez z dwu
réznych co do swej istoty procesow. Poczatkowo mamy do czynienia
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ze spowolnieniem, ktore przybliza gospodarke do stanu rownowagi B, za$
po jego przekroczeniu nastepuje proces oddalania si¢ gospodarki od stanu
bliskiego rownowadze. Kolejne spadki produktu Y sg coraz wolniejsze.
Ceny 1 koszty prowadzonej dziatalnosci gospodarczej sa niskie 1 dalej
spadaja. Dla wielu uczestnikow zZycia gospodarczego oznacza
to zwickszenie optacalno$ci funkcjonowania narynku. Dla potrzeb
przewidywania koniunktury jest to zwiastun nadchodzacego ozywienia.
Decydujace dla procesow odchodzenia od stanu rownowagi
gospodarczej, a zwlaszcza wchodzenia gospodarki w fazg przegrzania jest
ksztaltowanie si¢ kosztow, jakie ponoszg uczestnicy rynku w poznej fazie
ozywienia. W gospodarce podejmowane sg niezalezne decyzje przez
miliony firm i gospodarstw domowych. Pierwsze symptomy nadchodzacego
spowolnienia lub recesji pojawiaja si¢ w okresie boomu gospodarczego, gdy
w roznych obszarach dziatalno$ci gospodarczej pojawiaja si¢ i1 narastajg
mikronierbwnowagi, takie jak: nierownowaga pomie¢dzy przychodami
a naktadami ponoszonymi na produkcje towardw i ustug, nieréwnowaga
pomigedzy  osigganymi  przychodami a  kosztami  zwigzanymi
Z utrzymywaniem zapasOw niezbednych do produkcji, nieréwnowaga
pomigedzy przychodami a kosztami zwigzanymi z zatrudnionymi
pracownikami, nier6wnowaga pomi¢dzy dochodami  gospodarstw
domowych a dtugiem zaciggnietym w bankach lub ceng ptacong za ten dlug.

2. Koszty jako wskazniki opoéznione w cyklu koniunktury

Generalnie, szeroko rozumiane koszty gospodarowania zaliczane sg
do grupy wskaznikow opo6znionych. Wykazuja swego rodzaju inercje
w cyklu koniunkturalnym, co oznacza, ze nie rosng jednocze$nie wraz
Z rozpoczynajacym si¢ ozywieniem gospodarczym. Ich wzrost pojawia si¢
znacznie pdzniej. Niejednokrotnie ceny i koszty spadaja lub rosng wolniej
nie tylko w fazie ostabienia aktywno$ci gospodarczej, ale rowniez
w warunkach postepujacego ozywienia. Niskie ceny w okolicach dolnego
punktu zwrotnego cyklu gwarantuja firmom opftacalno$¢ prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, akonsumentdw zachecaja do wydawania
pienigdzy. Jest to jeden z czynnikéw decydujacych o zakonczeniu
spowolnienia/recesji i przej$cia gospodarki do fazy ozywienia (Moore,
1983; Zarnowitz, 1989). W miar¢ postepujacego wzrostu i przejscia do fazy
poéznego ozywienia (bumu) ceny i koszty w gospodarce zaczynaja rosnac,
poczatkowo wolno, pdzniej coraz szybciej 1 rosng jeszcze jaki$ czas
po osiagnieciu lokalnego maksimum ogolnej aktywnosci gospodarczej
(gérnego punktu zwrotnego cyklu). W rezultacie szczyt cyklicznych wahan
cen i kosztow na ogol pojawia si¢ z opdznieniem w stosunku do szczytu
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koniunktury mierzonego wielkoscig realnego PKB, warto$cig produkcji
przemystu lub tzw. wskaznikami rownolegltymi opisujacymi aktywnosc
gospodarcza w czasie rzeczywistym.

Mowa tu o roznego rodzaju kosztach ponoszonych zaréwno przez
producentéw jak i konsumentoéw. Sa to migdzy innymi takie koszty jak:
koszty pozyskiwania pienigdza na rynku finansowym, koszty zadluzania si¢
panstwa, koszty rozumiane jako cze$¢ utraconych zyskéw z poczynionych
inwestycji kapitalowych, koszty bezposrednio zwigzane z dzialalno$cig
produkcyjng, W tym zwlaszcza koszty sity roboczej, koszty importu, koszty
utrzymania gospodarstw domowych itp. Cze$¢ ekonomistow uwaza,
ze opOznienia te $wiadcza o sztywnosci cen w gospodarce. Gdyby bowiem
ceny byly doskonale elastyczne, dostosowywatyby si¢ natychmiast
do zmian popytu ipodazy, wygtadzajac wahania cykliczne. Wzrost tych
kategorii kosztow zazwyczaj $wiadczy O narastajacej nierbwnowadze
popytowo-podazowej 1 moze negatywnie oddzialywaé na prowzrostowe
decyzje uczestnikow rynku, co na ogot prowadzi do ograniczania planow
inwestycyjnych, wielkosci zatrudnienia, a wreszcie wpltywa na decyzje
dotyczace wielkosci popytu konsumpcyjnego. Decyzje te, podejmowane
w konsekwencji pogarszania si¢ relacji przychodow do kosztéw, sg jedng
Z przyczyn spowolnienia/recesji, za$ poprawa tej relacji sktania uczestnikow
rynku do podejmowania decyzji, ktore wywotuja ozywienie gospodarcze.
Innymi stowy, jedng z przyczyn fluktuacji o charakterze cyklicznym sg
relacje pomig¢dzy przychodami a kosztami w gospodarce.

Nie zawsze jednak wzrost kosztow ponoszonych przez uczestnikow
rynku zwiastuje spowolnienie gospodarki. Podmioty gospodarcze
i gospodarstwa domowe posiadaja bowiem pewng zdolnos¢ akceptacji
rosngcych kosztow, np. wowczas gdy ich przychody Ilub dochody
(w przypadku gospodarstw domowych) rosng szybciej niz koszty, wowczas
gdy wuznaja, 1z wzrost kosztow ma charakter przejSciowy — moga
rezygnowa¢ z czesci marzy i pokrywac¢ ich wzrost wlasnymi zasobami
finansowymi (oszczgdnosciami w przypadku gospodarstw domowych) — lub
tez wowczas, gdy korzystaja z monopolistycznej lub
kwazi-monopolistycznej pozycji na rynku i czgsciowO przerzucajg rosngce
koszty na pozostatych uczestnikow rynku poprzez podnoszenie cen
produktow koncowych.

Stad dla potrzeb analizy koniunktury, a w szczego6lnosci obserwacji
bardzo wczesnych sygnatow nadchodzacego spowolnienia gospodarczego,
przydatne stajg si¢ obserwacje ksztaltowania si¢ szeroko rozumianych
kosztow ponoszonych przez uczestnikow rynku w relacji do szeroko
rozumianych przychodow. W ten sposob tworzy sie tzw. wskazniki
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0 dlugim wyprzedzeniu w stosunku do rzeczywistego przebiegu cyklu
koniunktury.

3. Koszty jako wskazniki sygnalizujgce zatamanie aktywnosci
gospodarczej

Ponizej omowione zostang te kategorie kosztow 1 ich relacja
do wybranych informacji na temat przychodow, ktére moga petni¢ funkcje
wskaznikow o dlugich wyprzedzeniach. Znajduja one zastosowanie
szczegblnie w przypadku prognozowania goérnych punktow zwrotnych
klasycznego cyklu  koniunktury, czyli sygnalizuja nadchodzace
spowolnienie lub recesje.

Datowanie punktéow zwrotnych cyklu koniunktury wyznaczono
na podstawie przebiegu Wskaznika Réwnolegtego Koniunktury (WRK)!
(rysunek 2). Okresy spowolnienia gospodarki, czyli fazy spadkowe,
zaznaczono na kolejnych rysunkach kolorem szarym i obejmuja one okres
od gornych do dolnych punktéw zwrotnych kolejnych cykli koniunktury.
Skoncentrowano si¢ na latach 1999-2011, czyli okresie obejmujacym dwie
ostatnie §wiatowe recesje, to jest tzw. recesje dotcom lat 2000-2001 oraz
recesj¢ lat 2008-2009. W Polsce mialy one charakter spowolnienia
gospodarczego. Zgodnie z przebiegiem WRK fazy spowolnienia
gospodarczego trwaty w Polsce od kwietnia do grudnia 2001 roku oraz
od lutego 2008 roku do lutego 2009 roku.

3.1. Relacje kosztéw do przychodow

W miar¢ wzrostu aktywnosci gospodarki, gdy rosnie popyt,
producenci, dostawcy materiatéw i1 surowcdéw nie nadazaja z dostawami.
W rezultacie, ceny producentow, w SzCzeg6lnosci ceny surowcOw zaczynaja
rosng¢, co powoduje wzrost kosztow funkcjonowania firm. Producenci
W odpowiedzi na rosngce koszty sktonni sga podnosi¢ ceny produktéw
koncowych, jesli tylko wielko$¢ popytu badz pozycja na rynku pozwalaja
im na to. Proces ten zwykle rozpoczyna si¢ w poznej fazie wzrostowej cyklu
1 trwa jeszcze przez jakis$ czas w warunkach spadku aktywnos$ci gospodarki.
Stad koszty funkcjonowania firm zaliczane sg do wskaznikoéw op6znionych.

! Wskaznik Rownolegly Koniunktury (WWK) liczony jest przez Biuro Inwestycji i Cykli
Ekonomicznych (BIEC). Jego podstawowe sktadowe to: produkcja sprzedana przemyshu,
wysoko$¢ wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna towarow,
zatrudnienie (wszystkie dane pochodza z GUS). Dane dostgpne sa w cyklu miesigcznym
od stycznia 1990 roku (Drozdowicz-Bie¢, 2012).
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Rysunek 2. Wskaznik Rownoleglty Koniunktury (WRK) i okresy
spowolnienia gospodarki polskiej, lata 1999-2011

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jest wiele powodow, dla ktorych koszty reaguja z opdznieniem
W stosunku do zmian ogolnej aktywnosci gospodarki. W okolicach gornego
punktu zwrotnego cyklu koniunktury nie spadaja jednocze$nie wraz
Z pierwszymi sygnatami spowolnienia przede wszystkim dlatego,
ze redukcja kosztow wymaga czasu. Dostawy surowcOw i materiatow
do produkcji sa na ogdt dlugoterminowe i objete warunkami
uniemozliwiajgcymi ich natychmiastowe zerwanie. Poszukiwanie nowych
I tanszych dostawcow wymaga czasu, @ W warunkach globalizacji rynkow
i synchronizacji cykli, gdy niemal wszyscy dostawcy utrzymujg ceny
na wysokim poziomie, poszukiwanie to czg¢sto staje si¢ mato skuteczne.
Obnizanie kosztow pracy poprzez redukcje zatrudnienia wigze si¢ na ogodt
Z konieczno$cig wyptacania rekompensat dla zwalnianych pracownikow.
Stad pracodawcy nie podejmuja zbyt pochopnie takich decyzji, zwtaszcza ze
majg inne mozliwosci dostosowywania nakladow pracy do malejacej
wielkosci produkcji (skracanie czasu pracy, urlopy, zwolnienia w grupach
pracownikow nieetatowych). Ponadto, przedsigbiorcy zazwyczaj wykazuja
znaczne poktady optymizmu co do kondycji wlasnej firmy w obliczu
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pojawiajacych si¢ pierwszych sygnalow o nadchodzagcym spowolnieniu.
Stad decyzje oredukcji kosztow podejmowane s3 dopiero, gdy
menadzerowie wyraznie odczuwaja to na wilasnej skorze, o czym na ogot
informujg pogarszajace si¢ wyniki finansowe firm. Podobnie w okolicach
dolnego punktu zwrotnego cyklu, opdzniona reakcja zmian po stronie
kosztow wynika gtownie z duzej niepewnosci co do trwalosci ozywienia.
Ponadto, ozywienie jest mozliwe wlasnie dzigki wzglednie niskim cenom
i wzglednie niskim kosztom prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
co gwarantuje jej optacalnos¢.

Dla polskiej gospodarki opozniona reakcja kosztéw funkcjonowania
przedsicbiorstw? W stosunku do zmian aktywnosci calej gospodarki dla
gornego punktu zwrotnego wynosita 3 miesigce w okresie spowolnienia
22001 roku oraz 11 miesiecy w okresie spowolnienia lat 2008-2009
(rysunek 3). W 2001 r. szczyt swej aktywnos$ci gospodarka polska, zgodnie
z przebiegiem WRK, osiggneta w marcu 2001 r., podczas gdy koszty rosty
do czerwca 2001 r. Podczas spowolnienia lat 2008-2009 szczyt aktywnosci
gospodarki  wystapit w styczniu 2008 r., podczas gdy koszty
funkcjonowania przedsigbiorstw rosty, osiggajac swoj szczyt w grudniu
2008 r.

Wzrost kosztow funkcjonowania przedsigbiorstw nie stanowi
zagrozenia dla wielko$ci produkcji, a w konsekwencji dla aktywnosci catej
gospodarki, dopoki w firmach rosng przychody. Innymi stowy, dopdki —
nawet przy wyzszych kosztach produkcji i rosngcych cenach — popyt nie
ulega ograniczeniu i przedsigbiorstwa sprzedaja swe wyroby, osiagajac
zysk, nie ma zagrozen dla ograniczania produkcji i spowolnienia
gospodarki. Zagrozenie dla kontynuacji wzrostu gospodarczego pojawia sig,
gdy tempo wzrostu kosztow przewyzsza tempo wzrostu przychodow.
Utrzymywanie si¢ niekorzystnej relacji pomigdzy stopami wzrostu kosztow
1 przychodow powoduje, ze w przedsigbiorstwach poczatkowo maleje
tempo wzrostu zyskow, aby ostatecznie przyja¢ ujemng wartos¢. Gdy tempo
wzrostu kosztow przewyzsza tempo wzrostu przychoddéw, gospodarce
zagraza spowolnienie, gdyz dalsze zwigkszanie produkcji oznaczaloby
pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw, generowanie strat, a nawet
upadio$¢. Potwierdzajg to niektére badania empiryczne. Regularne badania
przyczyn upadiosci firm prowadzi od dziesigcioleci amerykanska

2 Mowa tu o danych GUS nt. wynikéw finansowych przedsigbiorstw, obejmujacych:
przychody z catoksztaltu dzialalnosci, przychody ze sprzedazy, koszty catoksztattu
dziatalnosci gospodarczej oraz przychody zwigzane =z prowadzong dziatalno$cig
gospodarczg. Dane te raportowane sg w cyklu kwartalnym i obejmujg przedsicbiorstwa
zatrudniajace powyzej 50 pracownikow.
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wywiadownia gospodarcza Dun & Bradstreet. Firmy przezywaja klopoty
finansowe 1 upadajg nie tylko podczas recesji. Zdarza si¢ to roOwniez
w okresach bumu gospodarczego. O ile jednak wsrod najpowazniejszych
przyczyn upadtosci w okresach dobrej koniunktury na pierwszym miejscu
wymieniane s3 takie powody jak: zle rozpoznanie rynku, czy bledy
W zarzadzaniu, o tyle wsrdd przyczyn upadiosci podczas recesji na pierwsze
miejsce wysuwaja si¢ problemy finansowe (Dun & Bradstreet).
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Rysunek 3. Koszty catkowite funkcjonowania przedsiebiorstw, Polska,
1995-2011, ceny stale w mln zt (1995=100)

Uwaga: (+) — op6znienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Polska statystyka dostarcza kwartalnej informacji nt. kosztow
I przychodow przedsiebiorstw produkcyjnych w cenach biezacych w postaci
skumulowanej, tj. od poczatku kazdego roku kalendarzowego do kolejnego
raportowanego kwartalu. Dezagregacja tych danych na dane kwartalne,
usunigcie wplywu czynnika sezonowego i wpltywu ruchu cen PPI
umozliwiajg obliczenie indeksu obrazujgcego stosunek tempa zmian
przychodéw do tempa zmian kosztow prowadzonej dziatalno$ci
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gospodarczej (rysunek 4). Wyprzedzenia gérnych punktow zwrotnych cyklu
koniunktury dla ostatnich dwéch przypadkéw spowolnienia gospodarczego
roku 2001 oraz lat 2008-2009 wyniosty odpowiednio: 12 miesigcy
w przypadku $wiatowej recesji dotcom (szczyt indeksu obrazujgcego tempo
zmian przychodéw do tempa zmian kosztow przypadt na marzec 2000 r.,
aszczyt WRK — marzec 2001 r.) i 13 miesiecy w przypadku zalamania
aktywnos$ci gospodarki w latach 2008-2009 (szczyt indeksu obrazujgcego
tempo zmian przychodéw do tempa zmian kosztéw przypadl na grudzien
2006 r., a szczyt WRK — styczen 2008 r.). Przyktadowo, dla gospodarki
amerykanskiej wyprzedzenia te w latach 1946-1983 wyniosty od 6 do 24
miesiecy (Zarnowitz, 1992), przy czym $rednie wyprzedzenie dla dolnych
punktéw zwrotnych wyniosto 5 miesiecy, za§ dla goérnych punktéw

zwrotnych, zapowiadajacych recesje — 12 miesigcy (Boschan i Zarnowitz,
1975).
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Rysunek 4. Relacja przychodow do kosztow w sektorze przedsigbiorstw
(prawa skala, w punktach) i sytuacja finansowa firm (lewa skala, saldo
w punktach procentowych), Polska, 1999-2012

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Informacja wykazujaca duza zbiezno$¢ z indeksem tempa zmian
przychodow do tempa zmian kosztow w przedsigbiorstwach sa dane
natemat sytuacji finansowej przedsigbiorstw, pochodzace z testéw
koniunktury i wyrazone w postaci salda odpowiedzi, stanowigcego roznice
pomiedzy odsetkiem odpowiedzi wskazujacych na poprawe sytuacii
finansowej a odsetkiem odpowiedzi wskazujagcych na jej pogorszenie
(rysunek 4). Pomimo iz w badaniach ankietowych przedstawiciele firm
proszeni s3 o ocen¢ sytuacji finansowej w poroOwnaniu z okresem
poprzednim (najczesciej poprzednim kwartalem), uzyskane wyniki badan
W postaci salda wykazuja duza zbiezno$¢ z obliczonym na podstawie
danych GUS zyskiem krancowym. W przypadku danych jakosciowych
(ztestu koniunktury) wyprzedzenia zalamania aktywno$ci polskiej
gospodarki dla obu $wiatowych recesji wyniosty odpowiednio: 15 miesiecy
dla spowolnienia z 2001 roku (szczyt salda ocen sytuacji finansowej
przypadt na grudzien 1999 r., a szczyt WRK — marzec 2000r.) oraz
13 miesiecy dla lat 2008-2009 (szczyt salda ocen sytuacji finansowej
przypadi na grudzien 2006 r., a szczyt WRK — styczen 2008 r., rysunek 4).

3.2. Relacja jednostkowych kosztoéw pracy do cen

Istotng czeécig funkcjonowania przedsicbiorstw sg koszty pracy.
Stanowia one w gospodarkach rozwinigtych od 60 % do 70 % catkowitych
kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw. Szczegdlnie wazne z punktu
widzenia biezacych wynikow finansowych oraz dalszych plandéw
rozwojowych firm sg jednostkowe koszty pracy, czyli relacja pomiedzy
sumg wszystkich wynagrodzen a wartosciag produkcji. Wykazuja one
bezposredni zwigzek z wydajnoscig pracy. Skoro bowiem jednostkowy
koszt pracy wyraza relacj¢ sumy wszystkich wynagrodzen zatrudnionych
pracownikéw do wartosci produkcji, a wydajno$¢ pracy to wartos¢
produkcji przypadajaca na jednego zatrudnionego w jednostce czasu,
to jednostkowy koszt pracy mozemy wyrazi¢ jako iloczyn wynagrodzenia
za czas pracy do wydajnosci pracy. Ilekro¢ tempo wzrostu wynagrodzen
przewyzsza tempo wzrostu wydajnosci pracy, jednostkowy koszt pracy
wzrasta.

Zalezno$¢ pomigdzy wydajnoscig pracy a jednostkowymi kosztami
pracy jest dodatnia i wzajemna. Oznacza to, ze wzrost wydajno$ci pracy
moze spowodowa¢ wzrost wynagrodzen gléwnie poprzez wzrost presji
pracownikow na podwyzki ptac lub w efekcie konieczno$ci zatrudnienia
wyzej kwalifikowanych, a wigc drozszych pracownikéw. Wzrost plac moze
rowniez zmusi¢ menedzerow firm do podjecia dziatan na rzecz wzrostu
wydajno$ci pracy, jesli przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci podnoszenia
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cen na swe produkty. Dziatania te jednak odnosza ograniczony skutek.
Dokonujg si¢ bowiem gtownie na drodze efektywniejszego zarzadzania.
Przynosza rowniez odroczony w czasie efekt.

Nie kazdy wzrost wydajnosci pracy wigze si¢ ze wzrostem
wynagrodzen, co nalezy rozumieé, ze zmiany wydajnosci pracy i zmiany
wynagrodzen nie zachodzg w tych samych proporcjach. W latach
1995-2011 w Polsce relacja pomigdzy wahaniami amplitud wynagrodzen
i wydajnosci pracy wynosita 1:2,5, cO 0znacza, ze aby place wzrosty
0 jeden punkt procentowy, wydajno$¢ pracy musiata poprawic¢ si¢ o 2,5
punktu procentowego.

Podobnie jak koszty calkowite funkcjonowania firm, tak réwniez
jednostkowe koszty pracy wykazuja opdznienie w stosunku do przebiegu
cyklu koniunktury, szczegdlnie wyrazne w okolicach goérnego punktu
zwrotnego. Rosng one jeszcze przez jaki$ czas po przekroczeniu momentu
najwyzszej aktywno$ci gospodarki w danym cyklu. Wynika to zaré6wno
z przyczyn omowionych w punkcie 3.1., jak i z faktu, ze w czasie bumu
gospodarczego (p6zna faza wzrostowa) nasila si¢ presja inflacyjna,
co powoduje wzrost zadan placowych, aw konsekwencji ~ wzrost
wynagrodzen. Ponadto, w fazie poéznego ozywienia, zwlaszcza w okresie
bezposrednio poprzedzajacym gorny punkt zwrotny cyklu, szybko poprawia
si¢ wydajnos¢ pracy, co — przynajmniej czgsciowo — jest konsekwencja
podjetych wczesniej 1 zrealizowanych inwestycji. To na ogdél wymaga
zatrudnienia pracownikow o wyzszych kwalifikacjach, co wigze si¢
Z wyzszymi wynagrodzeniami. W okresie poznej fazy spadku aktywnosci
gospodarcze] oraz wczesnej fazy ozywienia, wzrostowi produkcji
przypadajacej na jednostke czasu towarzyszy relatywnie wolniejszy wzrost
wynagrodzen. To powoduje, Ze zmiany Kkosztow przypadajacych
na pracownika (jednostkowe koszty pracy) lub najednostke produktu
spadaja. Gdy gospodarka zbliza si¢ do szczytu swej aktywnos$ci, zmiany
wielkosci produkcji przypadajace na jednostke czasu na ogodt spadaja.
Jednoczesénie wynagrodzenia za czas pracy rosng relatywnie szybciej. Kiedy
tempo wzrostu wynagrodzen za czas pracy wyprzedza tempo zmian
produkcji wytworzonej w tym czasie, jednostkowe koszty rosna.

Procyklicznos$¢ jednostkowych kosztéw pracy zostata przebadana dla
wielu gospodarek (International ..., 2008; Kask, Neef i Sparks, 1993).
W wiegkszos$ci przypadkow wykazuja one zgodno$¢ przebiegu ze zmianami
aktywnosci gospodarczej, wyrazniej obserwowalng w przypadku cykli
klasycznych, mniej w przypadku cykli wzrostowych. Kazda gospodarka
odznacza si¢ swa specyfika, jesli chodzi o dostosowania wysokosci
jednostkowych  kosztow pracy do  poszczegdlnych faz cyklu
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koniunkturalnego, co przejawia si¢ gtownie szybkoscig tych dostosowan.
Za glowne czynniki wplywajace na to zréznicowanie uznaje si¢: stopien
uzwigzkowienia pracownikow 1 silg organizacji  pracowniczych
W poszczegbdlnych gospodarkach, powszechno$¢ stosowania kontraktow
pracowniczych i uktadow zbiorowych, wysoko$¢ placy minimalnej i jej
relacje do zasitkow dla bezrobotnych lub $redniego wynagrodzenia oraz
prawo regulujace zwolnienia pracownikow. Wymienione czynniki decyduja
na ogot o stopniu elastycznosci/sztywnosci jednostkowych kosztow pracy
I bardziej lub mniej op6zniong ich zmian¢ w relacji do zmian aktywnos$ci
gospodarki.

Na rysunku 5 przedstawiono jednostkowe koszty pracy dla polskiego
przemyshu obliczone na podstawie danych GUS. W przypadku spowolnienia
w 2001 roku jednostkowe koszty pracy w polskim przemysle rosty jeszcze
przez 8 miesigcy od momentu osiagniecia przez gospodarke goérnego punktu
zwrotnego cyklu koniunktury (goérny punkt zwrotny WRK przypadt
na marzec 2001 r., a gérny punkt zwrotny jednostkowych kosztéw pracy
w przemysle — listopad 2001 r.), zas podczas spowolnienia z lat 2008-2009
rosty przez kolejnych 12 miesigcy po osiggnigciu przez gospodarke gérnego
punktu zwrotnego (gorny punkt zwrotny WRK — styczen 2008 r., a gorny
punkt zwrotny jednostkowych kosztow pracy w przemysle — styczen
2009r.).

Rosngce koszty pracy przedsigbiorstwo moze zrekompensowac
wzrostem cen sprzedawanych produktow, jezeli pozwala na to wielkos¢
popytu lub pozycja firmy na rynku, np. monopol. Wskaznik wzrostu cen
producentéw PPI obrazuje zmiang ceny abstrakcyjnego towaru, ktory jest
reprezentantem wszystkich niekonsumpcyjnych produktéw wytwarzanych
przez przemyst w gospodarce (koszyk PPI, na podstawie ktorego wyliczany
jest wskaznik cen producentéw, tworzony jest w podobny sposob jak
koszyk CPI, stad jego cecha reprezentatywnosci dla catego przemystu).
W cen¢ producenta wkalkulowana jest jego marza, czyli czes¢
realizowanego zysku. Porownanie zmian cen PPl ze zmianami
jednostkowych kosztow pracy informuje wigc posrednio o relacji
przychodéw osiagnietych ze sprzedazy produkcji do czgéci kosztéw
zwigzanych z naktadami pracy. Jesli koszty pracy rosng wolniej niz ceny
producentow, perspektywy dla dalszego wzrostu produkcji, zyskow
I inwestycji poprawiajg si¢. Jesli jednak pojawiajg si¢ ograniczenia
w mozliwos$ciach dalszego wzrostu cen w efekcie stabnacego popytu, zas
jednostkowe koszty pracy w dalszym ciggu rosna, wzrost cen
produkowanych towaréw nie nadgza za rosngcymi jednostkowymi kosztami
pracy, relacje finansowe firm pogarszaja si¢, ich dziatalno$¢ produkcyjna
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ze wzgledu na wzrost kosztow pracy staje si¢ mniej optacalna. Stad
obserwacja relacji zmian cen producentow do zmian jednostkowych
kosztoéw pracy staje si¢ dobrym wskaznikiem wyprzedzajacym.
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Rysunek 5. Jednostkowe koszty pracy (w punktach), Polska, 1999-2011

Uwaga: (+) — opdznienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wyprzedzenie tak utworzonego wskaznika dla polskiej gospodarki
wynosi w przypadku spowolnienia 2001 roku 12 miesiecy (gorny punkt
zwrotny przypadt na marzec 2000 r., a géorny punkt zwrotny WRK — marzec
2001 r.), za§ w przypadku spowolnienia z lat 2008-2009 siega 20 miesigcy
(gorny punkt zwrotny w maju 2006 r. wobec gérnego punktu zwrotnego
WRK w styczniu 2008, rysunek 6).

3.3. Relacja zapasow do sprzedazy

Kolejnym istotnym kosztem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sa
koszty zwigzane z utrzymywaniem zapaséw. Wiele teorii probuje wyjasnicé
zmienno$¢ zapasoOw w cyklu koniunktury — od teorii akceleratora (Metzler,
1941), poprzez teorie wyjasniajace zmienno$¢ zapasOw jako czynnik
wygladzajacy produkcje, zwane rowniez teoriami buforowej roli zapaséw
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(Lundberg 1937; Lovell 1961), po bliskie im teorie unikania wyczerpywania
zapasow (Kahn, 1987). Badania empiryczne przynosza jednak bardzo
zréznicowane wyniki dla réznych okresow 1 rdéznych gospodarek,
co skutkuje nieustajacag dyskusjg na temat funkcji i zachowania zapaséw
w cyklu koniunktury.
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Rysunek 6. Relacja cen PPI do jednostkowych kosztow pracy (w punktach),
Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Pojecie zapaséw jest dos¢ szerokie. Obejmuje bowiem zapasy
materiatlow 1 surowcow, poOtfabrykatow i produkcji w toku, wyroby
przeznaczone do dalszej produkcji oraz zapasy wyrobow gotowych.
Dostepna na $wiecie statystyka rzadko wydziela poszczegdlne grupy
zapasow. Niektorzy ekonomisci wskazuja, ze struktura zapasoéw i jej zmiany
sa glowng przyczyng owych niejednoznacznych empirycznych wynikow
badan. Jednocze$nie badania empiryczne dla roznych gospodarek i réznych
okresow dowodza, ze =zapasy materiatbw 1surowcow do produke;ji
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najbardziej przyczyniaja si¢ do wahan catego agregatu zapasow, podczas
gdy zapasy wyrobow gotowych wykazuja najmniejszg amplitude wahan
(Blinder i Maccini, 1991). One tez gwarantuja zachowanie cigglosci
produkcji i terminowa realizacje dostaw. Zapasy wyrobow gotowych
w cyklu klasycznym zachowuja si¢ na ogo6l procyklicznie. Wykazuja
wyprzedzenia lub ich brak w stosunku do wahan ogolnej aktywnos$ci
gospodarki (rysunek 7). W przypadku spowolnienia roku 2001 wystapilty
dwa gorne punkty zwrotne o podobnych warto$ciach: pierwszy w maju
2000 r. (10 miesiecy wyprzedzenia w stosunku do WRK), a drugi w lutym
2001 r. (miesigc wyprzedzenia wzgledem WRK). W latach 2008-2009
w danych z testu koniunktury na temat zapaséw odnotowano réwniez dwa
punkty zwrotne: pierwszy szczyt w grudniu 2006 r. (13 miesigcy
wyprzedzenia w stosunku do szczytu WRK ze stycznia 2008 r.) oraz drugi
szczyt, ktory pojawil rownoczesnie ze szczytem WRK (w styczniu 2008 r.).
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Rysunek 7. Zapasy (saldo w punktach procentowych), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu;
(+) — op6znienie w miesigcach w stosunku do géornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wielu ekonomistow wskazuje, iz w ostatnich dziesigcioleciach ogolny
poziom zapasdw wyrobow gotowych w gospodarkach zmniejsza si¢
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glownie ze wzglegdu na coraz skuteczniejsze zarzadzanie produkcja,
w szczegblno$ci wprowadzanie produkcji trybu just intime. W cyklu
wzrostowym, ktory trwa $rednio okoto 2 lata i polega na przyspieszonym
i zwolnionym tempie wzrostu gospodarczego, zapasy wyrobow gotowych
wykazuja antycykliczno$¢ w stosunku do zmian aktywnosci gospodarki.
W krotkim okresie speiniajg bowiem role amortyzatora wahan wielko$ci
produkcji. Wyroby gotowe zgromadzone w magazynach firm stanowia
rezerwuar produkcji, wowczas gdy jest ona niewystarczajgca. Natomiast
W sytuacji okresowych zataman zbytu sg miejscem, gdzie mozna wyroby
gotowe lokowac, nie ograniczajac drastycznie produkcji.

Nie kazdy sygnat $wiadczacy o spadku popytu powoduje ograniczenie
wielko$ci produkcji. Przedsigbiorcy na ogot wyczekuja z podjeciem takiej
decyzji 1 utrzymuja produkcje, lokujac niesprzedane nadwyzki towarow
w magazynach. W warunkach recesji lub spowolnienia réwniez nie od razu
wzrost zamdéwien uruchamia proces zwickszania produkceji. Poczatkowo
dodatkowy popyt zaspakajany jest towarami  zgromadzonymi
w magazynach. Utrzymywanie zapasow generuje koszty. Stad w okresach
recesji lub silnego spowolnienia przedsigbiorcy zmniejszaja poziom
zapaséw stosownie do nizszej produkcji, co pozwala im ograniczy¢ ogolne
koszty funkcjonowania. W okresach silnego wzrostu gospodarczego
utrzymuja je na wyzszym poziomie, a ewentualny wzrost kosztow
zwigzanych z magazynowaniem moga rekompensowaé rosnacymi
przychodami ze sprzedazy. Problem pojawia si¢ wowczas, gdy tempo
przychodow ze sprzedazy zaczyna stabnac¢ i jest wolniejsze od tempa zmian
kosztow zwigzanych z utrzymywaniem zapasoOw. Przyja¢ mozna, ze koszty
utrzymywania zapasOw zmieniajg si¢ proporcjonalnie do ich wielkosci.
Z punktu widzenia wynikdw finansowych przedsigbiorstwa mniej istotny
jest poziom zapasow, a W konsekwencji poziom ponoszonych kosztow
naich utrzymanie. Wazniejsze natomiast sg zmiany wysoko$ci kosztow
ponoszonych na rzecz utrzymywania zapasow. Stad obserwacja relacji
zmian warto$ci produkcji sprzedanej do zmian zapasoéw wyrobow gotowych
sygnalizuje pogorszenie warunkow funkcjonowania firm i méwi nam
0 zagrozeniu zwigzanym z osigganiem coraz gorszych wynikow
finansowych przedsigbiorstw (rysunek 8).

Wyprzedzenia goérnych punktow zwrotnych cyklu koniunktury tak
skonstruowanego wskaznika dla polskiej gospodarki wyniosty 14 miesigcy
w przypadku spowolnienia gospodarczego 2001 (goérny punkt zwrotny —
styczen 2000 r., szczyt WRK — marzec 2001 r.) oraz 21 miesigcy
w przypadku spowolnienia w latach 2008-2009 (gérny punkt zwrotny —
kwiecien 2006 r., szczyt WRK — styczen 2008 r.).
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Rysunek 8. Relacja zmian produkcji sprzedanej przemyshu do zmian
zapasow wyrobow gotowych w przemysle (w punktach), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

3.4. Relacje pomiedzy dtugookresowymi i krétkookresowymi
stopami procentowymi

Stopy procentowe to cena pienigdza na rynku, stanowig wigc koszt
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Jednym ze sposobdw pozyskiwania
pieniadza jest emisja papierow dhluznych. Papiery dluzne o dhugiej
zywotnosci (10-, 20-, a nawet 100-letnie) emitowane sa zwykle z mysla
o finansowaniu inwestycji. Ich oddalony horyzont wykupu ma
zagwarantowaé emitentowi zrealizowanie inwestycji, zwrot poniesionych
kosztow 1 wreszcie realizacj¢ zysku. Papiery dtuzne o krotkim terminie
wykupu emitowane sa zwykle z mys$la o regulowaniu biezacych ptatnosci,
czyli utrzymaniu plynnosci. Rentowno$¢ papierow dluznych dla emitenta
stanowi koszt zwigzany z obsluga zadluzenia. Dla nabywcy jest forma
lokowania wolnych srodkow. Ilekro¢ rdznica pomigdzy rentownoscia
dhugookresowych papierow dluznych a tych 0 krotkim horyzoncie
zapadalno$ci zmniejsza si¢, inwestorzy tracg zainteresowanie lokowaniem
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swych aktywow w papiery o dlugiej zywotnos$ci, a tym samym zmniejsza
si¢ ich sktonnos¢ do inwestowania przy jednoczesnym nasileniu si¢
oczekiwan co do wzrostu stop krotkookresowych.

Relacje pomiedzy stopami procentowymi o roznym horyzoncie,
a zwlaszcza réznice w dochodowosci papieréw dhuznych dlugookresowych
(10-letnich) i tych o krétkim terminie zapadalno$ci (3-, 6-miesigcznych),
czyli przebieg krzywej dochodowosci, od dawna postrzegane byly jako
informacje przydatne do prognozowania zmian aktywnos$ci gospodarczej,
W szczegblnosci za§ do przewidywania spowolnienia gospodarczego lub
zagrozenia recesjg. Relacja ta w wigkszym stopniu potwierdzona zostala
przez liczne badania empiryczne, mniej za§ dokonano catosciowych
opracowan o charakterze teoretycznym wyjasniajagcym te relacje. Stock
i Watson (1989, 2000/2003) wielokrotnie potwierdzali w badaniach
uzyteczno$¢ tzw. spreadow dla prognozowania zmian aktywnoS$ci
gospodarki amerykanskiej i wlaczyli roznice rentownosci 10-letnich
obligacji skarbu panstwa i 3-miesigcznych komercyjnych papieréw
dhluznych jako komponent wskaznikow wyprzedzajacych. Evans (1989),
Laurent (1988, 1989) i Keen (1989) potwierdzili przydatnos¢ krzywej
dochodowosci do prognozowania zmian produkcji. Bernanke (1990) oraz
Bernanke i Blinder (1992) dowiedli, ze stosujac dane nt. roznicy
dochodowosci dla prognozowania wielkos$ci produkcji, uzyskuje si¢ lepsze
rezultaty niz wykorzystujac jakiekolwiek inne dane monetarne.
W badaniach przeanalizowali zalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi fazami
cykli koniunkturalnych i wieloma stopami procentowymi oraz réznicami
miedzy ich wartosciami. Badania obejmowaty dos¢ dtugi okres, bo siggaty
30-letnich obserwacji, poczawszy od lat 60-tych do konca lat 80-tych
ub. wieku. Autorzy poddali badaniu m.in. rentownos¢ dtugookresowych
papierow dtuznych korporacji, rentowno$¢ 3- i 6-miesiecznych, rocznych
i dziesigcioletnich rzadowych papieréw dtuznych, oraz rézne kombinacje
spreadow. W wyniku badan autorzy doszli do wniosku, ze najwyzsza
warto$¢  informacyjna dla  przewidywania przysztej koniunktury
gospodarcze] ma réznica w oprocentowaniu szesciomiesiecznych papierow
emitowanych przez rzad oraz papieréw komercyjnych o tym samym okresie
zapadalno$ci. Proba wyjasnienia przyczyn, dla ktoérych wiasnie ten spread
najlepiej prognozuje koniunktur¢ gospodarcza, prowadzi do konkluzji,
ze rOznica ta jest w pewnym sensie miarg ryzyka dla inwestorow. Papiery
dluzne o tym samym horyzoncie zapadalnosci sa bowiem dla inwestorow
alternatywne.

Do podobnych wnioskéw na temat uzyteczno$ci roznicy
W oprocentowaniu papierow dluznych o réznym okresie zapadalnos$ci
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do prognozowania aktywnosci calej gospodarki doszli  Haubrich
i Dombrosky (1996), Ahrens (2002) i Phillips (1998-1999). Obserwacje te
potwierdzono rowniez dla krajow G-7 (Harvey, 1991, 1997; Hu, 1993).
Bange (1996) potwierdzita przydatno$¢ spreadéw W prognozowaniu zmian
aktywnos$ci gospodarki niemieckiej, amerykanskiej i japonskiej, cho¢
w przypadku tej ostatniej lepsze wartosci prognostyczne wykazywata stopa
zwrotu z inwestycji na gieldzie papieréw wartosciowych. Stwierdzi¢ jednak
nalezy, ze ws$rod ekonomistow trwa dyskusja na temat spojnej teorii
objasniajacej relacje pomiedzy zmianami krzywej dochodowosci
a zmianami ogolnej aktywnosci gospodarki, za$ uzyskane empiryczne
rezultaty roznig si¢ w zaleznosci od badanego okresu, gospodarki oraz
przyjetego dla potrzeb analizy modelu. Ponadto, ostatnie do$§wiadczenia
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym dowiodty, ze nie zawsze alternatywa
pomiedzy zakupem rzadowych a komercyjnych papieréw diuznych oznacza
wybor pomiedzy mniejszym a wigkszym ryzykiem.

Jako gléwne kanaty oddziatywania stop procentowych na przyszig
aktywno$¢ gospodarki mozna wskazac:

1. Zréznicowany horyzont oddziatywania dlugo- i krotkookresowych
stop procentowych na formutowane przez uczestnikow rynkow oczekiwania.
Oczekiwania co do krotkookresowych stop procentowych zwigzane sa
Z popytem na kredyt oraz spodziewana w krotkim okresie inflacjg. Stopy
dlugookresowe zwigzane sg z perspektywami rozwojowymi gospodarki
niezaleznie od jej okresowych cyklicznych wahan.

2. Opoznienia cyklicznych zmian cen (inflacji) w stosunku do zmian
ogolnej aktywnosci gospodarki. Zmiany cykliczne inflacji sa opdznione
w stosunku do cyklu koniunkturalnego ogolnej aktywnosci gospodarki.
W efekcie zacie$niana jest polityka pienigzna obserwowana na ogot w fazie
bumu gospodarczego, gdy wzrasta popyt na kredyt i rosng krotkookresowe
stopy.

3. Polityke monetarng w cyklu koniunktury. Polityka monetarna banku
centralnego bardziej wplywa na krotkookresowe stopy procentowe niz
na dtugookresowe oprocentowanie.

4. Przesunigcia w czasie i zrozmicowanie wahan (amplitud) stop
diugo- 1 krotkookresowych ~w  cyklu  koniunktury. Kroétkookresowe
I dlugookresowe stopy procentowe zachowuja si¢ procyklicznie. Ich
cykliczne zmiany wykazuja opoznienia w stosunku do cyklu koniunktury
ogblnej aktywno$ci gospodarki. Skoro (jak zaznaczono wczesniej)
krotkookresowe stopy procentowe s3a bardziej wrazliwe na polityke
monetarng banku centralnego niz stopy dtugookresowe, to krotkookresowe
stopy podlegaja wigkszym zmianom w cyklu koniunktury niz stopy
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dlugookresowe. Zjawisko mniejszych wahan dlugookresowych stop
procentowych wyjasni¢ mozna rowniez na drodze réznicy w formutowaniu
oczekiwan o réznym horyzoncie czasu. Skoro dlugookresowe stopy
procentowe zwigzane s3 z tendencjami rozwojowymi gospodarki
niezaleznie od wahan koniunkturalnych, to na ogo6t dlugookresowe procesy
postrzegane sg jako zjawisko o gladkim przebiegu, podczas gdy zjawiska
krotkookresowe, jakim na ogot sg cykliczne wahania, majg mniej stabilny
przebieg.

Wazrost  krotkookresowych  stép procentowych, zwigzany jest
Z oczekiwaniami uczestnikow rynku co do podwyzszonego popytu
na kredyt oraz spodziewanej wyzszej inflacji. Wyzwala to wzrost oczekiwan
na typowe dla fazy bumu gospodarczego zacie$nianie polityki monetarnej
w celu przeciwdziatania narastajagcej presji inflacyjnej. Wzrost
krotkookresowych stop procentowych powoduje splaszczenie krzywej
dochodowosci. Co prawda, w efekcie wzrostu krotkookresowych stop
procentowych oczekiwania uczestnikow rynku co do perspektyw
rozwojowych gospodarki w dluzszym okresie réwniez moga ulec
pogorszeniu, co spowoduje, ze stopy dtugookresowe rosna, lecz zazwyczaj
W mniejszym stopniu niz stopy krotkookresowe. Powoduje to sptaszczenie
lub nawet odwrocenie krzywej dochodowosci, co zapowiada spowolnienie
gospodarki lub recesj¢, gdy réznica ta przyjmie wartosci ujemne.

Obserwacja krzywej dochodowos$ci w prognozowaniu nadchodzacego
spowolnienia gospodarczego lub recesji zyskato szczegolng popularnosé
wsrdd ekonomistow 1 analitykéw amerykanskich. Mniejsza popularno$cia
cieszy si¢ w Europie. W USA obserwowane s3 najcze$ciej roznice
W oprocentowaniu pomiedzy 10-letnimi a jednorocznymi papierami rzadu
amerykanskiego (rysunek 9) lub réznice pomigdzy oprocentowaniem
10-letnich papieréw rzadowych a oprocentowaniem 3-miesi¢cznych
papieréow komercyjnych. Srednie ich wyprzedzenie w stosunku do reces;ji
ustalonych przez National Bureau of Economic Research (NBER) wynosi
26 miesigcy, za$ pojawienie si¢ ujemnych wartosci w rdznicy tych stop
(sytuacja gdy krotkookresowe stopy sa wyzsze od stop dtugookresowych)
zdaniem wielu ekonomistow nieuchronnie zwiastuje recesjg.

W Polsce rynek obligacji Skarbu Panstwa dopiero pod koniec lat
90-tych zaczat odgrywac rolg¢ typowego rynku papierow dtuznych. Umowna
datg $wiadczacg o jego dojrzatosci byt rok 2002, kiedy zostal uruchomiony
Rynek Treasury Bond Spot. Obecnie na rynku notowanych jest kilkadziesiat
emisji papierow rzadowych. Rynek komercyjnych papieréw dtuznych
w Polsce po 1990 roku ma jeszcze krotsza histori. W zasadzie mozna
uzna¢, 1z powstal wraz z uruchomieniem przez warszawska Gietde
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Papierow Wartosciowych systemu Catalist w 2009 roku. W 2011 roku
wartos¢ wszystkich korporacyjnych papierow diuznych w Polsce stanowita
niecale 3 % warto$ci PKB. Dla poréwnania w USA ich warto§¢ wynosi
ponad 50 % amerykanskiego PKB. W ogo6lnej puli korporacyjnych
papierow dhuznych emisje krotkoterminowe stanowig niewiele ponad 20 %.
Nie jest to wigc w pelni rozwiniety rynek o duzej ptynnosci, ktory moze
postuzy¢ jako informacja zarowno o kryteriach wyboréw dokonywanych
przez inwestorow (dtugi a krotki horyzont inwestycji oraz panstwo a biznes

prywatny), jak 1 cenie pozyskiwanego na rynku krotkoterminowego
pienigdza.
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Rysunek 9. Roznica w oprocentowaniu 10-letnich i jednorocznych papieréw
rzadu USA i recesje, USA, 1960-2011

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie NBER (www.nber.org) oraz danych USDC.

W przypadku polskiej gospodarki ograniczenia stosowania wskaznika
krzywej dochodowosci do przewidywania fazy spadkowej cyklu sg bardzo
silne, gtéwnie ze wzgledu na slabo rozwinigty rynek oraz krotkie szeregi
czasowe. Wydaje si¢ jednak, ze informacj¢ o stopach krotkookresowych
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mozna zastapi¢ ceng pienigdza krotkoterminowego pozyskiwanego przez
banki na rynku (rysunek 10), ktore z kolei udzielajg kredytéw firmom.
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Rysunek 10. Stawki WIBOR (3-miesigczny) a okresy spowolnienia
gospodarki, Polska, 1999-2011

Uwaga: (+) — opdznienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan agencji Reuters.

Stad w prezentowanych analizach dane nt. rentownosci
krotkookresowych papierow dhuznych korporacji zastapiono
oprocentowaniem krotkookresowych pozyczek zacigganych na rynku
migdzybankowym (WIBOR-3M). Utworzono w ten sposéb szereg czasowy,
ktory jest réznica pomigdzy rentownoscig 10-letnich obligacji skarbu
panstwa a stawkami 3-miesi¢cznego WIBOR-u (rysunek 11). W zwigzku
Z bardzo krotkim szeregami czasowymi mozliwe bylo przeanalizowanie
wyprzedzen roznicy diugo- 1 krotkookresowych stop procentowych
w odniesieniu jedynie do spadkowej fazy cyklu koniunktury lat 2008-2009.
Trzy miesigczne stawki WIBOR obnizyly si¢ w 9 miesigcy po rozpoczeciu
fazy spadkowej® (gérny punkt zwrotny wystapit w pazdzierniku 2008 r.,

¥ Na opoznienia o takim samym horyzoncie czasu (3 kwartaly) wskazuja badania
Skrzypczynskiego (2010).



Koszty w cyklu koniunktury 91

a gérny punkt zwrotny WRK — wstyczniu 2008 r.). Jednak rdznica
pomi¢dzy  rentownoscig  10-letnich  obligacji  skarbu  panstwa
a 3-miesiecznymi stawkami WIBOR zaczgta spada¢ na 17 miesigcy przed
wystapieniem spadkowej fazy cyklu (rysunek 11). Szczyt krzywej
obrazujacej roznicg w oprocentowaniu 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa
i 3-miesi¢gcznych stawek WIBOR odnotowany zostat w sierpniu 2006 r.,
podczas gdy szczyt WRK wystgpit w styczniu 2008 r. Do pelnej oceny
przydatnosci tej serii statystycznej dla przewidywania zmian aktywnos$ci
gospodarczej jest to oczywiscie zbyt krotki okres, co nie oznacza, aby
W biezacych ocenach i w przysztosci ignorowac ja.
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Rysunek 11. Réznica w oprocentowaniu 10-letnich obligacji skarbu panstwa

a 3-miesigcznym oprocentowaniem pozyczek na rynku migdzybankowym
(WIBOR-3M), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Zakonczenie

Wykorzystanie wskaznikow o dlugich wyprzedzeniach w stosunku
do pdzniej rejestrowanych zmian aktywnosci gospodarki jest malo
popularne w analizie cyklicznosci. Ich wyprzedzenia w stosunku
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do punktow zwrotnych rejestrowanych produktem globalnym lub innymi
wskaznikami réwnolegtymi sigga bowiem kilkunastu miesiecy, a niekiedy
dwoch lat. Pojawiajace si¢ z tak znacznym wyprzedzeniem zapowiedzi
spowolnienia gospodarczego przypadaja na okres najwickszej aktywnosci
gospodarczej i powszechnie panujacej euforii. Sygnaty zapowiadajace dolny
punkt zwrotny cyklu koniunktury przypadaja na chwile, kiedy gospodarka
jest pograzona w recesji lub glebokim spowolnieniu swej aktywnosci
I sytuacja caly czas pogarsza sig, uczestnicy rynku walczg o przetrwanie
I na ogot cechuje ich pesymizm. Bardzo trudno jest w takich warunkach da¢
wiare¢ informacjom ptynacym ze wskaznikdéw o tak duzym wyprzedzeniu.

Dodatkowy czynnik przesadzajacy o stabej popularnosci wskaznikow
0 dhugich wyprzedzeniach wynika z faktu, ze wigkszos¢ sktadowych to dane
malo popularne w powszechnym odbiorze ws$réd uczestnikow runku
i analitykow rynkowych, i rzadko komentowane w mediach. Znaczna czgs$¢
tych wskaznikow powstaje w efekcie potaczenia i/lub przeksztatcenia
danych zZrodtowych. Wymaga wiec dodatkowego naktadu pracy.
Przykladowo, relacja tempa zmian przychodéw do tempa zmian kosztéw nie
jest kategorig raportowang przez urzedy statystyczne. Jednostkowe koszty
pracy liczone przez Eurostat podawane sg ze znacznym opdznieniem,
podobnie jak dane nt. wydajnosci pracy. Roznice w rentownosci papierow
wartosciowych o dhugiej i krotkiej zapadalno$ci rowniez sg raportowane
jedynie przez nieliczne banki centralne; dane do ich obliczen pochodza
z rynkow finansowych 1 sg raportowane przez rdzne instytucje.

Kolejne ograniczenie zwigzane ze wskaznikami o dhugich
wyprzedzeniach, a dotyczace relacji przychodow do  kosztow,
to stosunkowo nieliczne doswiadczenia empiryczne potwierdzajace ich
uzytecznos$¢. Szczegolnie w przypadku gospodarek postkomunistycznych,
a wigc rowniez Polski, analiza przydatnosci 1 skutecznosci przewidywania
nadchodzacej recesji lub spowolnienia ma wyjatkowo krotka historie.
Niemniej jednak logika wydarzen itypowe, podyktowane rachunkiem
ekonomicznym reakcje podmiotow gospodarczych na pogarszajaca si¢
relacje przychodow do kosztow, zacheca do obserwacji roznych tego typu
wskaznikow. W artykule zaprezentowano tylko niektére z nich, tj. relacje
przychodow do kosztow w przedsiebiorstwach, relacje cen producentow
do jednostkowych kosztow pracy, relacje wartosci produkcji sprzedanej
do zapaséw wyrobow gotowych oraz relacje dlugookresowych stop
procentowych do stop krotkookresowych. Statystyki narodowe oraz
regularnie prowadzone badania empiryczne dostarczajag wystarczajaco
bogatego materiatu statystycznego przydatnego do prowadzenia tego typu
obserwacji. Przedstawione powyzej informacje nie wyczerpuja petnej listy



Koszty w cyklu koniunktury 93

mozliwych relacji przychodéw do kosztow. Do ciekawszych danych tego
typu nalezg, jak sadz¢, miedzy innymi dane =z gieldy papierow
warto§ciowych obrazujacych relacj¢ rocznych zyskéw z akeji do ich cen
(odwrotno$¢ wskaznikow price-to-earning ratio), czy obserwacje relacji
zmian w  dochodach gospodarstw do domowych do zmian
W oprocentowaniu kredytu dla konsumentow. Obie serie statystyczne
zawieraja potencjal informacyjny o rosnacych kosztach w relacji
do przychodéw, co jest sygnalem pogarszajagcych si¢ warunkow
gospodarowania i szeroko rozumianej zyskownosci.

Koncepcja obserwacji zmian relacji przychodéw do kosztow stwarza
dodatkowe mozliwosci wykorzystywania ich do prognozowania zmian
aktywno$ci gospodarczej o dluzszym horyzoncie wyprzedzenia niz
tradycyjne wielokomponentowe wskazniki wyprzedzajace. Skoro bowiem
ztozony wskaznik rownolegty (composite coincident index) jest uznawany
za dobry estymator PKB, podawany z czestotliwo$cig miesieczng, to mozna
go rowniez traktowa¢ jako estymator biezacych przychodoéw catlej
gospodarki. Polaczenie wielu zmiennych reprezentujacych koszty pozwala
na konstrukcje wielokomponentowego wskaznika op6znionego (composite
lagging index). Obserwacja relacji wielokomponetowego wskaznika
rownolegltego do wskaznika opdznionego bedzie obrazowata ksztattowanie
si¢ relacji przychodoéw do kosztéw w gospodarce, a tym samym nabierze
cech wskaznika dtugo wyprzedzajacego dla catej gospodarki.
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Streszczenie

W artykule podjeto probe oceny zaleznosci migdzy koniunkturg
w polskiej gospodarce a aktywno$cig gospodarstw domowych na rynku
uslug ubezpieczeniowych. Wsérod miernikow aktywnosci gospodarstw
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ubezpieczeniowych, liczba zakladéw ubezpieczen, w ktorych gospodarstwo
korzysta z ustug, oraz aktualne i planowane wydatki na ubezpieczenia.
Analiza zostala przeprowadzona na podstawie danych pochodzacych
z badan realizowanych wsrdéd gospodarstw domowych i menedzeréw
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1. Wprowadzenie

Na zachowania gospodarstw domowych na rynku, w tym takze rynku
finansowym, wptywa wiele jakosciowo réznych czynnikéw. Wsréd nich
istotng rolg odgrywa uzyskiwany przez gospodarstwo biezacy dochod
I oczekiwania dotyczace jego zmian. Wielko$¢ aktualnych i przysztych
dochodow osobistych ksztaltowana jest w duze] mierze przez stan
koniunktury gospodarczej, a zatem moze istnie¢ zalezno$¢ miedzy
zmianami koniunktury a aktywnos$cig gospodarstw domowych na rynku.

Jednym 2z najwazniejszych elementow zachowan finansowych
gospodarstw domowych jest oszczedzanie 1 inwestowanie, a wigc
korzystanie z ustug bankowych i funduszy inwestycyjnych. Istota tych ustug
jest pomnazanie posiadanych §$rodkow finansowych przy istnieniu
okreslonego  ryzyka.  Zupelnie = odmienna  jest istota  ustug
ubezpieczeniowych, ktorych gltéwnym celem jest zabezpieczenie przed
skutkami zdarzen losowych. Istnieje wigc zasadnicza roznica migdzy
ustlugami bankowymi i ubezpieczeniowymi, gdyz w pierwszym przypadku
celem jest pomnazanie $rodkéw finansowych, za§ w drugim minimalizacja
strat finansowych. Czy zatem gospodarstwa domowe podobnie reaguja
na rynku bankowym i ubezpieczeniowym na zmiany koniunktury, czy tez
odmiennie?

Ekonomia doczekata si¢ wielu opracowan i teorii (nagradzanych
czesto Nagroda Nobla) dotyczacych oszczedzania i inwestowania takich jak
np.: hipoteza dochodu absolutnego Keynesa, teoria dochodu wzglednego
Duesenbery'ego, teoria dochodu permanentnego Friedmana, hipoteza cyklu
zycia Modiglianiego, behawioralna teoria cyklu zycia, czy tez hipoteza
0 wygltadzaniu  konsumpcji, sformulowana przez Friedmana, Ando
i Modiglianiego. W zadnej z tych teorii autorzy nie zajmowali si¢ wprost
uslugami ubezpieczeniowymi 1 reakcja gospodarstw w zakresie wydatkow
na te ustugi w wyniku zmian dochodéw. Niemniej jednak mozna w nich
poszukiwa¢ podstaw teoretycznych do uzasadnienia zmian aktywnos$ci
gospodarstw takze na rynku ubezpieczeniowym. Czy sprawdza si¢ teza
wyptywajgca z hipotezy 0 wygltadzaniu konsumpcji Friedmana, mowiagca
iz gospodarstwa o niskich dochodach, w obliczu pogarszania si¢
koniunktury (recesji) i zagrozenia utraty dochodow, czesciej ograniczajg
swg aktywnos$¢ na rynku, redukujac wydatki, niz czynig to gospodarstwa
0 wysokich dochodach?

Brak jest dotychczas opracowan na temat wplywu zmian stanu
koniunktury gospodarczej na aktywnos$¢ polskich gospodarstw domowych
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na rynku bankowym® i ubezpieczeniowym. Luke te ma wypehié niniejszy
artykut, ktorego celem jest proba analizy zaleznosci wystepujacych migdzy
zmianami koniunktury w polskiej gospodarce a aktywnoscig polskich
gospodarstw domowych na rynku ubezpieczeniowym. Analizy te zostaty
oparte na danych pochodzacych z cokwartalnych badan koniunktury
W sektorze ubezpieczeniowym oraz corocznych badan aktywnos$ci
gospodarstw domowych na rynku ubezpieczeniowym prowadzonych przez
Katedr¢ Badan Marketingowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
Na podstawie tych danych podjeta zostata proba realizacji celu referatu
w dwoch ujeciach: makro i mikro. W uje¢ciu makro przeprowadzone zostaty
analizy wspotzaleznosci migdzy aktywnosci gospodarstw domowych oraz
koniunkturg gospodarczg w latach 1995-2010. W ujeciu mikro
przeprowadzono segmentacj¢ gospodarstw korzystajacych z ushug
ubezpieczeniowych ~w  dwoch  odmiennych  fazach  koniunktury
gospodarczej: w fazie pogorszenia koniunktury (rok 2001) oraz w fazie
poprawy koniunktury (rok 2011).

2. Analiza wspétzaleznosci miedzy koniunkturg gospodarcza
a aktywnoscia gospodarstw domowych na rynku
ubezpieczeniowym

Analiza  zalezno$ci miedzy zmiennymi charakteryzujacymi
koniunktur¢  ogolnogospodarcza  (PKB), koniunktur¢ na rynku
ubezpieczeniowym (SBZOO, PIKU) oraz koniunktur¢ konsumencka
(WOK, BWUK) a zestawem pigciu zmiennych opisujacych ogdlng
aktywno$¢ gospodarstw na rynku ubezpieczeniowym (LIZW, LIZSI,
LUUM, LUUP, LUBSI1) wykazata, ze sposrod uzyskanych 25
wspotczynnikéw  korelacji  zaledwie jeden wskazuje na istnienie
statystycznie  istotnej zalezno$ci.  Statystycznie istotny  zwigzek
zdiagnozowano miedzy dynamika zmian PKB a odsetkiem gospodarstw
domowych wspoélpracujacych z trzema 1 wiecej zakladami ubezpieczen.
Dodatnia warto$¢ uzyskanego w tym przypadku wspotczynnika korelacji
nie jest jednak zbyt duza, co $wiadczy, ze analizowany zwiazek nie jest dos¢
silny. Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze kierunek stwierdzonej zalezno$ci
jest w petni uzasadniony, gdyz oznacza, ze wraz z poprawg koniunktury
ogolnogospodarczej zwigksza si¢ istotnie udziat gospodarstw domowych
korzystajacych z uslug oferowanych przez wzglednie duza liczbe réznych
zaktadoéw ubezpieczen.

! Pierwsza probe oceny tej zaleznoéci na rynku bankowym podjeto w artykule
Garczarczyka, Mocka i Skikiewicza (2012).
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Sadzi¢ mozna, ze brak istotno$ci pozostatych badanych zwigzkow
korelacyjnych wynika w glownej mierze ze stale obserwowanej ogolnie
niskiej $wiadomosci ubezpieczeniowej polskich gospodarstw domowych,
co skutkuje bardzo ograniczonym zakresem korzystania z ustug
ubezpieczeniowych. Stad tez zmiany w czasie ogoélnej aktywnosci tych
gospodarstw na rynku ubezpieczeniowym, mierzonej liczbg zaktadow,
Z ktorymi gospodarstwa wspotpracuja (LIZS1) 1 ogdlng liczba nabywanych
ubezpieczen (LUUSI), odbywajg si¢ na wzglednie niskim poziomie tych
wielkoséci (w porownaniu choéby do ustug bankowych) i z tego powodu
stajg si¢ trudne do jednoznacznego =zdiagnozowania. Nalezy bowiem
podkresli¢, ze w calym badanym 16-letnim okresie $rednia liczba zaktadow,
ktorych klientem bylo polskiego gospodarstwo domowe, ksztattowata si¢
na bardzo niskim poziomie izmieniata si¢ zaledwie w granicach od 1,7
do 2,4, a liczba ubezpieczen nabywanych przez gospodarstwo wahata si¢
w granicach od 3,2 do 4,6.

—-O—PKB - ceny biezace
40,0 -

—x— §rednia liczba
C\ zakladow
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Rysunek 1. Stopa wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) oraz $redniej
liczby zakladow ubezpieczen 1 $redniej liczby ustug ubezpieczeniowych,
z ktorych korzystaty gospodarstwa domowe w Polsce w latach 1995-2010
(rok poprzedni = 100)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Reasumujgc, mozna pokusi¢ si¢ na sformutowanie tezy, ze do kiedy
sytuacja w zakresie, obiektywnie biorac, bardzo niskiego zainteresowania
polskich gospodarstw ubezpieczeniami nie ulegnie poprawie, to dotad tez
zwigzki ogolnej aktywnosci gospodarstw na rynku ubezpieczeniowym nie
beda w istotny sposdéb wigza¢ si¢ ze zmianami koniunktury zaréwno
gospodarczej jak i konsumenckiej.

Analiza wspotczynnikdw korelacji miedzy zestawem zmiennych
opisujacych  ksztaltowanie si¢ koniunktury gospodarczej (ogolnej
I w sektorze ubezpieczen) oraz koniunktury konsumenckiej a 9 zmiennymi
charakteryzujacymi poziom korzystania gospodarstw z konkretnych
rodzajow ubezpieczen (ZUUO1, ZUUDM, PUMIE, ZUUKO, PUAC,
ZUUOS, PUNW, ZUUZY, PUZJEZ) wykazata, ze tylko 5 sposrod 45
swiadczy o wystepowaniu statystycznie istotnych zwigzkow korelacyjnych.
Réwnoczesnie na podkreslenie zastuguje fakt, iz sposrdd istotnych
wspotczynnikow trzy przyjmowaly wartos¢ ujemna, a dwa byly dodatnie.

Wszystkie istotne ujemne korelacje — o generalnie niezbyt duze;j sile —
wystapity miedzy liczba posiadanych ubezpieczen mieszkaniowych przez
gospodarstwa domowe a koniunktura w sektorze ubezpieczen oraz
koniunktura ~ konsumencka  mierzong  wskaznikiem  optymizmu
konsumentow IPSOP (WOK). Powyzsze ujemne korelacje sa dosé
zaskakujace, gdyz wskazujg, ze poprawie koniunktury w sektorze
ubezpieczeniowym oraz wzrostowi optymizmu konsumentoéw towarzyszy
spadek liczby posiadanych przez gospodarstwa ubezpieczen mieszkania.
Mozna przypuszczaé, ze jednym z wazniejszych powodow takiego kierunku
zalezno$ci moze by¢ zmniejszanie si¢ liczby ubezpieczen mieszkania
w wyniku zwigkszajacej sie liczby gospodarstw — przy wzmagajacych sie
ogo6lnie nastrojach optymistycznych — zamieszkujacych w budownictwie
indywidualnym 1 stad w to miejsce ubezpieczenia budynkéw. Tego rodzaju
zmiany wérdd gospodarstw skutkowaé tez moga korzystnymi dla zaktadow
ubezpieczen zmianami w strukturze ich portfeli ubezpieczeniowych,
co uzasadniatoby stwierdzony kierunek zalezno$ci.

Z Kkolei niezbyt silna, ale dodatnia zalezno$¢ korelacyjna wystgpita
mig¢dzy zmianami poziomu optymizmu mierzonego wskaznikiem ufnosci
konsumenckiej GUS a zmianami w zakresie relatywnie czesto posiadanych
przez gospodarstwa ubezpieczen od nastgpstw nieszczesliwych wypadkow.
Réwniez dodatni istotny zwigzek, lecz juz o stosunkowo mniejszej sile,
zarejestrowano miedzy wykupionymi przez gospodarstwa jednostkowymi
ubezpieczeniami na zycie a koniunkturg w sektorze ubezpieczeniowym.

2 Symbole zmiennych zostaly objasnione w tabeli 1.



Zmiany koniunktury a aktywno$¢ gospodarstw na rynku ustfug ... 103

Taki kierunek powyzszej zalezno$ci jest w pelni uzasadniony i wynika
w duzej mierze ze specyfiki tego rodzaju ubezpieczen, gtownie polegajgce;
na dlugoterminowosci oraz stosunkowo dhugim okresie bezszkodowosci.

Podsumowujac dotychczasowa analiz¢, mozna generalnie stwierdzic,
ze w im wigkszym stopniu zagregowane sg zasoby rodzajowe ubezpieczen
posiadanych przez gospodarstwa domowe, tym mozliwo$¢ zaobserwowania
istotnych zalezno$ci migdzy ich wielko$cia a zmianami w koniunkturze
znacznie maleje.

Analiza korelacji zmiennych charakteryzujacych  koniunkture
z zestawem czterech zmiennych dotyczacych szkodowosci (SZT, LISZS2,
KOD4, KODS2) wskazuje na wystepowanie mi¢dzy nimi, stosunkowo
czeg$ciej niz wezesniej, istotnych 1 nieco juz silniejszych zalezno$ci. Sposrod
badanych 20 zaleznosci (korelacji) co trzeci wspoOlczynnik okazal sie
bowiem statystycznie istotnym, przy czym zdecydowanie czgsciej — dosé
niespodziewanie — ich warto$¢ wskazuje na wystgpowanie korelacji
dodatniej niz ujemnej. I tak zalezno$¢ o kierunku ujemnym wystgpita
miedzy zmianami koniunktury ogoélnogospodarczej (PKB) i koniunktury
sektorowej (PIKU) a zmianami $redniej liczby zgtaszanych do likwidacji
szkéd. Warto zauwazy¢, ze o ile wprzypadku Kkierunku drugiej
Z powyzszych zaleznosci zdiagnozowana relacja jest w pelni uzasadniona,
0 tyle kierunek pierwszej moze by¢ poczatkowo dos¢ zaskakujacy. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze poprawa koniunktury ogoélnogospodarczej
powodowac¢ moze zwigkszenie liczby nabywanych ubezpieczen 1 w takim
przypadku zwiekszeniu ulega¢ tez bedzie — z natury rzeczy — liczba
wystepujacych szkdd. Potwierdzeniem zasadno$ci powyzszej tezy jest fakt
wystgpienia relatywnie silnej dodatniej korelacji miedzy zmianami
koniunktury ogélnogospodarczej (PKB) i sektorowej (PIKU) a odsetkiem
gospodarstw domowych zgtaszajacych wystapienie szkody.

Dodatnia korelacja wystapita rowniez migdzy dynamika zmian PKB
oraz wielkosci sumy bilansowej zaktadéw ubezpieczen (SBZOO) a tempem
zmian S$redniej kwoty wyplaconych odszkodowan oraz odsetkiem
gospodarstw otrzymujacych wzglednie wysokie odszkodowania (1100-5000
zb). Sadzi¢ mozna, ze taka sytuacja réwniez wynika z tej samej, co wyzej
wymieniona przyczyny. Jednocze$nie wskazywaé to moze, ze Wwraz
Z poprawa koniunktury zwigksza si¢ nie tylko liczba kupowanych
ubezpieczen, ale tez nabywane sg ubezpieczenia o wyzszych cenach, ktére
zapewniaja w przypadku wystapienia szkody rowniez wyzsze kwoty
wyptacanych odszkodowan.
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji migdzy koniunkturg gospodarcza
a aktywnoscig gospodarstw domowych na rynku ubezpieczeniowym

Produkt ~ Suma Wsk.  Wskaznik Wskaznik
krajowy bilansowa koniunkt.  opt. ufnosci
brutto  zakt ub. ubezp. konsum. konsum.
(c. biez.) (c.biez.) UEP IPSOP GUS
PKB SBZOO PIKU WOK BWUK

Ogolna aktywno$¢ gospodarstw domowych na rynku ustug ubezpieczeniowych

Liczba zaktadow

odsetek korzystajacych
z 3 i wigcej zaktadow
érednia liczbazaktadow LIZS1  0,1013 0,0181 0,1070 -0,1272  -0,1005

Liczba ustug ubezpieczeniowych

LIzw 05171 0,3996 0,2080 0,0894  0,0568

Odsetek korzystajacych | v 02389 02474 02296 01117 00815
z: 1-2 ushug

3-5 ustug LUUP -0,2657 -0,1382 -0,1157 0,2152 0,2917
$rednia liczba ustug LUUS1 -0,1433 -0,2238 -0,2693 -0,2871 -0,2479

Korzystanie z ustug ubezpieczeniowych przez gospodarstwa domowe

Ustugi ubezpieczeniowe na 100 gospodarstw
ogolna liczba ubezp. ZUuo1l -0,2363 -0,2089 -0,2024 -0,2762 -0,3279
grupa ubezp. mieszk. = ZUUDM -0,1776 -0,4046 -0,2805 -0,2258 -0,0775
w tym mieszkania ~ PUMIE -0,4243 -0,4829* -0,4534* -0,4778* -0,3412
grupa ubezp. komunik. ZUUKO -0,0022 -0,0155 -0,0064 -0,2974 -0,4490

w tym AC PUAC -0,3951 -0,0411 -0,1631 -0,2462 -0,3822
grupa ubezp. osob. ZUUOS 00263 -0,1887 -0,1283 0,2548  0,3510

w tym NNW PUNW 0,545 -0,1130 0,0011 04100  0,4993*
grupa ubezp. na zycie ZUUZY 0,0657 0,1779 0,2989 0,1641 0,0585

wtym jednostkowe  pp5 e 09696 0,2884 04573% 02742 0,0605

na Zyme

Szkodowos¢ w gospodarstwach domowych
Wystepowanie szkod

odsetek gospodarstw SZT  0,5358* 0,3891 0,4475* 02574  0,1023
zglaszajacych szkody

$rednia liczba szkod LISZS2 -0,5160* -0,4661* -0,2987 -0,3679 -0,3165
Kwota wyptaconych odszkodowan

odsetek otrzymujacych
1100-5000 zt

srednia kwota odszkod. KODS2 0,4899* 0,5149* 00,1813 0,2017  0,1394
Oznaczenie: * istotnos¢ wspolczynnika korelacji przy co najmniej o=0,10.
Zrodto: opracowanie wlasne

KOD4 0,4435 0,5131* 0,1645 0,0925 -0,0677
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W $wietle uzyskanych dotychczas rezultatow nalezy stwierdzié,
ze W wigkszos$ci analizowanych przypadkow stwierdzono brak statystycznie
istotnych zalezno$ci, co moze sugerowaé, ze zmiany koniunktury
gospodarczej i rynkowej w niklym stopniu wpltywajg na aktywnosc
gospodarstw domowych na rynku ubezpieczeniowym. Zaskakujacym jest
rowniez fakt, iz w wielu przypadkach uzyskane wspoiczynniki korelacji
majg znak ujemny. Wyjasnienie powyzszych ,sprzecznos$ci” wymaga
dalszych badan nad aktywno$cig gospodarstw domowych na rynku
ubezpieczeniowym, w roznych fazach cyklu koniunktury.

3. Segmentacja gospodarstw domowych na podstawie
zmiennych dotyczacych aktywnosci na rynku ustug
ubezpieczeniowych

W celu poréwnania zachowan roéznych grup gospodarstw domowych
w dwoch okresach o rdéznym stanie koniunktury gospodarczej zostata
przeprowadzona segmentacja na podstawie danych jednostkowych,
pochodzacych z badan ankietowych. Analiza ta sluzy okresleniu profili
gospodarstw przejawiajacych mala, $rednig i wysoka aktywnos$¢ na rynku
ustug ubezpieczeniowych. Daje jednak réwniez mozliwo$¢ pordwnania
I wskazania réznic migdzy grupami najmniej i najbardziej aktywnymi.
Dodatkowo, w zwigzku z przeprowadzeniem segmentacji w dwoch roznych
okresach — 2001 i 2011 r. — mozliwe jest porownanie profili gospodarstw
w obu okresach iwskazanie, czy i jak bardzo zmieniaja si¢ zachowania
gospodarstw z poszczegolnych segmentow na skutek poprawy koniunktury
gospodarczej.

Segmentacja gospodarstw domowych zostata przeprowadzona metoda
dwustopniowego grupowania w pakiecie statystycznym SPSS 20. Wiele
metod segmentacji wymaga dysponowania zmiennymi ilosciowymi. Metoda
dwustopniowego grupowania wyrdznia si¢ na tle innych metod tym,
ze moze by¢ stosowana w przypadku, gdy dang zbiorowo$¢, w ktorej maja
by¢ wyodrgbnione grupy jednostek podobnych do siebie, opisujg zarowno
zmienne ilosciowe, jak i jakosciowe (Shih, Jheng i Lai, 2010; The SPSS ...).
Istotnym utatwieniem procedury segmentacji jest mozliwo$¢ automatycznej
identyfikacji liczby segmentéw na podstawie kryterium informacyjnego
Akaike lub kryterium informacyjnego Schwarza. Przeprowadzone analizy
wykazaly, Zemetoda ta moze by¢ stosowana z powodzeniem
do segmentacji gospodarstw domowych na rynku ushlug bankowych
na podstawie zestawu zawierajacego =zaré6wno zmienne ciagle jak
I kategorialne (Garczarczyk i Skikiewicz, 2011).
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Segmentacja gospodarstw domowych korzystajacych z ustug
ubezpieczeniowych zostata przeprowadzona na podstawie zestawu
obejmujacego trzynascie zmiennych. Wsrdd nich bylo siedem zmiennych
jakosciowych (najwazniejsze kryterium wyboru zaktadu ubezpieczen
I zmienne dotyczace korzystania z grup ustug ubezpieczeniowych) oraz
sze$¢ zmiennych ilosciowych (liczba uslug ubezpieczeniowych, liczba
zakladow ubezpieczeniowych, aktualne wydatki na ubezpieczenia,
planowane wydatki na ubezpieczenia, liczba szkdd i kwota wyptaconych
odszkodowan). Ze wzgledu na dazenie do wigkszej poréwnywalnosci
wynikow w obu analizowanych okresach (latach 2001 i 2011) liczba
segmentdw nie zostata okreslona na podstawie statystycznych kryteriow
(kryterium informacyjnego Akaike ani  kryterium informacyjnego
Schwarza), lecz zostata ustalona a priori. W obu okresach gospodarstwa
domowe korzystajace z ustug ubezpieczeniowych zostaly podzielone
na pie¢ segmentdw. Dla otrzymanych wynikow przeprowadzone zostaly
testy statystyczne - test niezalezno$ci chi-kwadrat oraz test ilorazu wariancji
(Mynarski, 2000). W obu okresach potwierdzone zostaly statystycznie
istotne roznice miedzy segmentami dla kazdej zmiennej segmentacyjnej
ilosciowej oraz jakos$ciowe;j.

3.1. Segmentacja gospodarstw domowych na rynku ustug
ubezpieczeniowych w fazie pogorszenia koniunktury

Segmenty gospodarstw domowych uzyskane na podstawie danych
zarok 2001 zostaly uporzadkowane rosngco na podstawie Sredniej liczby
ustug ubezpieczeniowych, z ktoérych korzystaly gospodarstwa domowe.
Najmniej aktywny segment, o najmniejszej S$redniej liczbie ustug
na gospodarstwo, zostat oznaczony litera A, a najbardziej aktywny,
0 najwigkszej $redniej liczbie uslug na gospodarstwo, otrzymat liter¢ E.
Poszczegdlne segmenty obejmowaty odpowiednio 19,7 % gospodarstw
(segment A), 14,5 % (segment B), 22,6 % (segment C), 29,8 % (segment D)
oraz 13,5 % (segment E). Analizujac wyniki segmentacji, mozna stwierdzi¢,
ze wraz ze wzrostem $redniej liczby ustug ubezpieczeniowych w danym
segmencie wzrastaly $rednie wydatki na ubezpieczenia zrealizowane
w 2001 roku oraz planowane na rok nastepny. Towarzyszytl im zwykle
rowniez wzrost $redniej liczby zakladow ubezpieczen, z ushug ktorych
korzystato przecietne gospodarstwo domowe. W przypadku liczby szkod
oraz kwoty wyplaconych odszkodowan tak wyrazne prawidlowosci nie
wystepuja, aczkolwiek migdzy segmentem A oraz E rdznica jest ogromna.
Porownujgc skrajne segmenty — najmniej aktywny segment A oraz
najbardziej aktywny segment E — mozna zauwazy¢ ponad dwa i pot razy
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wyzsza srednig liczbe ustug w segmencie E (6,53 ustugi) niz w segmencie
A (2,48 ustugi). Rowniez kwota rocznych wydatkéw na ubezpieczenia jest
znacznie wyzsza wsrdd najbardziej aktywnych gospodarstw domowych
z segmentu E (5,6 tys. zt), przy czym przekracza wydatki gospodarstw
z segmentu A az pigciokrotnie (1,0 tys. zt). Najmniej aktywne gospodarstwa
domowe posiadajg uslugi ubezpieczeniowe przecigtnie w niemal dwoch
zaktadach ubezpieczen, a najbardziej aktywne korzystaja zwykle z oferty
niemal trzech zakladow ubezpieczen. Najwieksza roznica migdzy
najbardziej inajmniej aktywnymi gospodarstwami uwidacznia si¢
w zakresie  przecigtne] wyptaconej kwoty odszkodowania, ktora
w segmencie E wynosi 6,87 tys. zt (W przeliczeniu na gospodarstwo, ktore
doswiadczyto szkody i1 otrzymato odszkodowanie w 2001 roku), podczas
gdy w segmencie A jest znacznie nizsza i kKSztattuje si¢ na poziomie 940 zt.

6,0 : 7.0
vy datkina

ubezpieczenia
- 6,0

5.0
==liczba ushug
ubezpieczeniowych - 35,0
4,0
/ [+
3.0

./ r 30
2.0

- 2,0
0.0 T T T T r 0.0

segment A seament B segment C segment D segment E

Rysunek 2. Przecietne roczne wydatki na ubezpieczenia (w tys. zk; skala
lewa) aprzecigtna liczba ustug ubezpieczeniowych w segmentach
gospodarstw domowych (skala prawa) w 2001 roku

Zrédto: opracowanie wilasne.

Gospodarstwa najmniej aktywne na rynku ubezpieczeniowym
najczesciej posiadaty ubezpieczenia domu i mieszkania (66,9 %), na zycie
(56,9 %) oraz osobowe (51,4 %), podczas gdy gospodarstwa najbardziej
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aktywne posiadaty najwigcej ubezpieczen komunikacyjnych (91,1 %), domu
i mieszkania (70,7 %) oraz na zycie (67,5 %). Dla gospodarstw z najmniej
aktywnego segmentu A najczgsciej kluczowym kryterium wyboru zaktadu
ubezpieczen byla wysokos¢ sktadki (34,8 %), a tuz za nig znalazto si¢
zaufanie do firmy ubezpieczeniowej (34,3 %). W segmencie E z kolei
najczesciej gldowna determinantg wyboru oferty ustug ubezpieczeniowych
bylo zaufanie do firmy ubezpieczeniowej (46,3 %), a w dalszej kolejnosci
warunki ubezpieczenia (20,3 %).

Bardzo interesujace sa na tym tle wyniki poréwnania najbardziej
i najmniej aktywnych segmentéw gospodarstw domowych ze wzgledu
na podstawowe cechy demograficzne. W segmencie najmniej aktywnym
dominujacg grupa zawodowa sg robotnicy (28,2 %), a zaraz po nich plasuja
si¢ emeryci i rencisci (16,9 %). Z kolei w segmencie najbardziej aktywnym
przewazaja przedstawiciele kadry ekonomicznej i nauczyciele (28,7 %),
atakze osoby prowadzace wlasng dziatalno$¢ gospodarcza (17,2 %)
i przedstawiciele wolnych zawodow (12,3 %). W segmencie E dominuja
osoby z wyksztalceniem wyzszym (55,3 %), podczas gdy w segmencie
A najwiecej jest osob legitymujacych si¢ wyksztalceniem $rednim (43,5 %),
aponadto wzglednie wysoki udzial posiadajg osoby z wyksztalceniem
podstawowym i zawodowym (lgcznie 34,5 %). Analiza struktury
segmentdow A 1 E ze wzgledu na taczny dochdd gospodarstw domowych
ukazuje réwniez bardzo duze roéznice. WsSrdd najbardziej aktywnych
gospodarstw bardzo wysoki odsetek osigga dochody powyzej 4,0 tys. zt
(46,1 %), podczas gdy w segmencie najmniej aktywnym bardzo duzo jest
gospodarstw o dochodach nieprzekraczajacych 1,0 tys. zt (29,0 %),
a gospodarstwa o dochodach powyzej 3,5 tys. zt prawie nie wystepuja.

3.2. Segmentacja gospodarstw domowych na rynku ustug
ubezpieczeniowych w fazie poprawy koniunktury

W analogiczny sposob jak dla 2001 roku, segmenty gospodarstw
domowych otrzymane dla 2011 roku zostaly oznaczone literami
od A do E (liter¢ A przypisano do segmentu najmniej aktywnego na rynku
ustug ubezpieczeniowych, a literg¢ E do najbardziej aktywnego).
W segmencie A (drugim pod wzgledem wielkosci) znalazio si¢ az 24,2 %
gospodarstw, podczas gdy segment E byl najmniej liczny (podobnie jak
w 2001 roku) i obejmowat tylko 10,2 %.
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Rysunek 3. Porownanie segmentu A i segmentu E ze wzgledu na odsetek
gospodarstw posiadajacych ubezpieczenie z danej grupy w 2001 roku

Zrbdlo: opracowanie wihasne.
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Rysunek 4. Porownanie struktury segmentu A i segmentu E ze wzgledu
na dochdd gospodarstwa (w ztotych) w 2001 roku

Zrédlo: opracowanie wihasne.
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Podobne prawidlowosci jak w 2001 roku mozna zaobserwowac,
analizujgc wskazniki opisujace segmenty w 2011 roku. Wystepuje dosy¢
wysoka zbiezno$¢ w zakresie S$redniej liczby ushug ubezpieczeniowych,
srednich zrealizowanych w ciggu roku oraz planowanych na nastepny rok
wydatkow na ubezpieczenia. Wraz ze wzrostem jednej z tych kategorii
w danym segmencie wzrastajg rowniez pozostate.

Gospodarstwa z najmniej aktywnego segmentu A Kkorzystaja tylko
z dwoéch ushugi, podczas gdy w najbardziej aktywnym segmencie E jest
to az siedem ustug ubezpieczeniowych, a zatem ponad trzy razy wigcej.
Nieznacznie wieksza niz w 2001 roku jest rowniez rdznica migdzy
najbardziej i najmniej aktywnym segmentem w zakresie kwoty rocznych
wydatkow na ubezpieczenia, wynoszacych w segmencie A $rednio 1,3 tys.
zb i w segmencie E az sze$¢ razy wigcej - 8,2 tys. zt. W zakresie liczby
zaktadow, w ktorych gospodarstwa posiadaja uslugi ubezpieczeniowe,
sytuacja jest podobna jak 10 lat wcze$niej, gospodarstwa najmniej aktywne
korzystaja z oferty niemal dwoch zakladow ubezpieczen, a najbardziej
aktywne niemal ztrzech zakladow ubezpieczen. Przecigtna kwota
wyptaconego odszkodowania dla gospodarstwa, ktore do§wiadczyto szkody
ubezpieczeniowej w Segmencie A wynosi 2,062 tys. zl, za§ w segmencie
E jest az niemal osiem razy wigksza i ksztaltuje si¢ na poziomie 16,033
tys. zt. Warto zauwazy¢, ze kwoty te sa ponad dwa razy wyzsze niz w 2001
roku.

Gospodarstwa z segmentu A, podobnie jak 10 lat wcze$niej, posiadaty
najwigcej ubezpieczen domu i mieszkania (55,2 %) oraz na zycie (52,0 %).
Z kolei w segmencie E sytuacja ulegta niewielkiej zmianie i1 najczesciej
korzystano z ubezpieczen domu i mieszkania (95,3 %), komunikacyjnych
(89,6 %), oraz sklepu (81,1 %). Gospodarstwa najmniej aktywne
zakluczowy  czynnik  decydujacy o  wyborze  oferty  ustug
ubezpieczeniowych najczesciej traktowaty — tak samo jako w 2001 roku —
wysokos¢ sktadki (35,3 %) oraz zaufanie do firmy ubezpieczeniowej
(26,2 %). W grupie gospodarstw najbardziej aktywnych dostrzec mozna
wigksze zmiany; wprawdzie najczesciej wskazywanym gtownym kryterium
wyboru oferty uslug ubezpieczeniowych pozostato zaufanie do firmy
ubezpieczeniowej (32,1 %), jednak wskazywane bylo wyraznie rzadziej,
a na drugie miejsce wysunela si¢ wysokos¢ sktadki (29,2 %).
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Rysunek 5. Przecigtne roczne wydatki na ubezpieczenia (w tys. zt; skala
lewa) a przecigtna liczba ustug ubezpieczeniowych w segmentach
gospodarstw domowych (skala prawa) w 2011 roku

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 6. Poréwnanie segmentu A i segmentu E ze wzgledu na odsetek
gospodarstw posiadajacych ubezpieczenie z danej grupy w 2011 roku

Zrédlo: opracowanie wihasne.
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Struktura segmentu A oraz segmentu E ze wzgledu na zawod
i wyksztatcenie glowy gospodarstwa oraz dochod catego gospodarstwa
rézni si¢ nieco od tej sprzed 10 lat. Najliczniejsza grupa zawodowa
W segmencie A sg robotnicy (22,6 %), przy czym zaraz po nich sg trzy inne
grupy zawodowe (emeryci i rencisci, pracownicy administracji oraz kadra
ekonomiczna i nauczyciele) z udziatami od 11,9 % do 16,0 %. W segmencie
E natomiast wyraznie przewazaja dwie grupy - osoby prowadzace wilasng
dziatalno$¢ gospodarcza (27,2 %) oraz przedstawiciele kadry ekonomicznej
I nauczyciele (27,2 %). Glowy gospodarstw domowych najbardziej
aktywnych na rynku ustug ubezpieczeniowych najczgsciej posiadaja
wyksztatcenie wyzsze (52,8 %), za§ w segmencie najmniej aktywnym jest
najwigcej 0sob z wyksztatceniem $rednim (44,6 %).
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Rysunek 12. Porownanie struktury segmentu A i segmentu E ze wzgledu
na dochdd gospodarstwa (w ztotych) w 2011 roku

Zrbdlo: opracowanie wihasne.

Najwicksze roznice migdzy segmentami wystepuja — podobnie jak
w 2001 roku — ze wzgledu na dochdd osiggany przez cate gospodarstwo
domowe. W segmencie najmniej aktywnym ponad polowa gospodarstw
(55,4 %) osiaga dochdd nieprzekraczajacy 3 tys. zi, podczas gdy
W segmencie najbardziej aktywnym az 52 % osigga dochdéd powyzej
6 tys. zt.



Zmiany koniunktury a aktywno$¢ gospodarstw na rynku ustfug ... 113

4. Fazy cyklu koniunktury a zmiany w zakresie aktywnosci
gospodarstw domowych na rynku ubezpieczeniowym

Prezentowane w artykule zalezno$ci dotycza dwodch odmiennych
momentow czasu — roku 2001, a wigc pogarszania si¢ koniunktury
I rozpoczynajacego si¢ w Polsce kilkuletniego spowolnienia oraz roku 2011,
W ktorym nastgpita poprawa koniunktury. Nasuwa si¢ zatem pytanie, CZy
r6zny stan zapowiadanej koniunktury (fazy spadkowa i wzrostowa cyklu),
mial wplyw na zachowanie nabywcze klientoéw indywidualnych na rynku
ubezpieczeniowym. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, oceny aktywnos$ci
gospodarstw domowych na tym rynku dokonano, bioragc pod uwage dwie
wielkos$ci: aktualng kwote wydatkow na ubezpieczenia oraz planowang
kwote takich wydatkow w nastepnym roku. W rezultacie otrzymano dwie
macierze (tabela 2) charakteryzujace zalezno$¢ miedzy aktualng i przyszita
aktywno$cig  polskich gospodarstw  domowych na rynku
ubezpieczeniowym w dwoch réznych fazach cyklu koniunktury.

Tabela 2. Grupowanie segmentéw gospodarstw domowych w 2001 i 2011
roku wedtug aktualnych i planowanych wydatkéw na ubezpieczenia

Biezace wydatki na ubezpieczenia

bardzo
, ) ) bardzo
male / male srednie duze duze
brak
bardzo A 2001
2011
mate /brak | A
(4]
- 2001 =
o male B C 2011
8 g
T o
? o , . 2001 2001
o2 srednie C D
c Q
5 3
29
c_% duze D 2011
o
bardzo E 2001
duze E 201

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W roku 2001 wyodrgbniono trzy grupy segmentOw: pierwszg —
0 bardzo malej lub matlej aktywnosci w zakresie wielkosci aktualnych
i przysztych wydatkéw na ubezpieczenia (segmenty A i B), drugg —



114 Jozef Garczarczyk, Marek Mocek, Robert Skikiewicz

0 $redniej aktywnosci (segmenty C i D), oraz trzecig — ponoszaca obecnie
bardzo duze wydatki izamierzajaca takze w przysztosci wydatkowac
wysokie kwoty na zakup ubezpieczen (segment E). Uzyskane dane
wskazujg, ze pogarszajgca si¢ w 2001 roku koniunktura w niklym stopniu
wptywala na zmiang aktywno$ci gospodarstw domowych na rynku
ubezpieczeniowym. W az czterech segmentach (A, B, D, E) planowane
wydatki na zakup ubezpieczen bedg na zblizonym poziomie jak dotychczas,
co oznacza brak istotnych zmian w zachowaniach nabywczych gospodarstw
domowych mimo pogorszenia si¢ koniunktury. Wpltyw zmiany koniunktury
miat jedynie miejsce w przypadku segmentu C, w ktorym gospodarstwa
domowe zamierzaja w przyszlosci wiecej wydatkowaé na zakup
ubezpieczen niz obecnie (przejscie z przedziatu ,,mate” do ,$rednie
wydatki”). Jest to jest do$¢ zaskakujgce, bowiem mozna by si¢ spodziewaé
odmiennej reakcji na pogorszenie koniunktury, w postaci ograniczenia
wydatkow na ubezpieczenia. By¢ moze segment C, do ktorego
w wigkszosci nalezy kadra ekonomiczna oraz robotnicy, jest bardziej
przezorny niz inne grupy zawodowe i chce w wigkszym stopniu niz obecnie
zabezpieczy¢ si¢ przed zdarzeniami losowymi na czas pogarszania si¢ stanu
gospodarki.

Wyodrebnione trzy grupy segmentow roznig si¢ dos¢ istotnie profilem
demograficzno-ekonomicznym. W grupie pierwszej glowa gospodarstwa
wyraznie czgsciej niz w pozostalych grupach posiada wyksztatcenie jedynie
podstawowe lub zawodowe, jest robotnikiem, emerytem (segment A) lub
rolnikiem (segment B). Sg to cz¢séciej gospodarstwa o niskich miesiecznych
dochodach oraz o niskiej zamoznosci, kierujace si¢ przy wyborze
ubezpieczyciela glownie wysokoscig skladki ubezpieczeniowej (cena).
Zkolei w drugiej grupie (segmenty C i D) znalazly si¢ gospodarstwa,
w ktorych gtowa posiada gldwnie wyksztatcenie srednie 1 jest robotnikiem,
inzynierem lub przedstawicielem kadry ekonomicznej. Gtéwnym kryterium
wyboru ubezpieczyciela jest w tej grupie zaufanie do firmy
ubezpieczeniowej, a ubezpieczenia sg zawierane najczgsciej bezposrednio
W placowce ubezpieczyciela.

Zupelnym przeciwienstwem do grupy pierwszej jest grupa trzecia
(segment E), w ktorej gtowy gospodarstw w wigkszosci posiadajg wyzsze
wyksztalcenie, prowadza wlasny biznes badz sa przedstawicielami kadry
ekonomicznej lub wolnych zawodow. Sg to gospodarstwa o wysokich
I bardzo wysokich dochodach, posiadajace duze zasoby dobr trwatych,
a glowna przestankg wyboru ubezpieczyciela, obok zaufania do firmy
ubezpieczeniowej, sa warunki ubezpieczenia. W grupie tej gldéwnym
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sposobem kontaktowania si¢ z zakladem ubezpieczen byly dotychczas
spotkania z agentem, a w przysztosci bedzie takze Internet.

Bardzo podobny obraz aktywno$ci gospodarstw domowych na rynku
ubezpieczeniowym uzyskano w 2011 roku, a wiec w fazie poprawy
koniunktury i powolnego wychodzenia gospodarki z recesji. | w tym
przypadku wyodrebniono bowiem trzy grupy segmentow: pierwszg —
0 niskich obecnie i w przysztosci wydatkach na ubezpieczenia (segment A),
drugg — o $redniej aktywnos$ci w tym zakresie (segmenty B i C), oraz trzecia
charakteryzujaca si¢ wysokimi oraz bardzo wysokim wydatkami
na ubezpieczenia (segmenty D i E). Nalezy roéwnoczesnie podkreslic,
iz poziom aktywnosci, wyrazajacy si¢ wysokoscia wydatkow na zakup
ubezpieczen, byt wyraznie wyzszy w 2011 r. niz w roku 2001, co jednak —
jak nalezy sadzi¢ — nie jest efektem innego stanu koniunktury w obu
porownywalnych okresach, lecz uptywem czasu 1 ogdélnym wzrostem
zamoznos$ci spoteczenstwa. Potwierdza tg teze fakt, iz mimo przewidywanej
poprawy koniunktury po 2011 roku wielkos¢ przysztych wydatkow
na ubezpieczenia w trzech segmentach (A, D, E) bedzie na podobnym
poziomie jak do tej pory. Jedynie pewien wplyw zmiany koniunktury
(poprawa) odnotowano w przypadku gospodarstw segmentow B i C (grupa
o $redniej aktywno$ci na rynku ubezpieczeniowym), ktore w przysztosci
zamierzaja ograniczy¢ swoje wydatki na ubezpieczenia (przejscie
z przedziatu ,$rednie” do ,mate wydatki”). Taka reakcja gospodarstw
wydaj¢ si¢ zaskakujgca, nalezatoby si¢ bowiem spodziewaé wzrostu
wydatkow w miar¢ poprawy koniunktury. By¢ moze, na taka postawe mial
wplyw krotki jeszcze okres poprawy koniunktury (dwa lata), a by¢ moze
brak przekonania, ze poprawa koniunktury bedzie si¢ w Polsce w kolejnych
latach umacnia¢ (moze by¢ to spowodowane wcigz trwajacym kryzysem
gospodarczym w wielu krajach Unii Europejskiej).

Podobnie jak w 2001 roku, tak i w 2011 r. zr6znicowany byt istotnie
profil ekonomiczno-demograficzny wyodrgbnionych trzech segmentow.
W grupie pierwszej (segment A) przewazaty badZ osoby mtode (do 30 lat)
badz najstarsze (ponad 60 lat), z wyksztalceniem $rednim, bedace
najczesciej robotnikami, kadra ekonomiczng i do$¢ czgsto emerytami.
Gospodarstwa z tej grupy przy wyborze ubezpieczyciela kierowaty si¢ ceng
ustugi (wysokoscia sktadki), a zakupu ubezpieczen dokonywaty najrzadziej
ze wszystkich grup, za posrednictwem agenta ubezpieczeniowego. Takze
czesto pesymistycznie ocenialy otaczajaca je rzeczywistosé. Z Kolei
w drugiej grupie (segment B 1 C) znalazly si¢ gldéwnie gospodarstwa,
ktorych glowa byta w $rednim wieku (40-60 lat), ze srednim lub wyzszym
wyksztatceniem, o $rednich dochodach i $redniej zamoznosci. Osoby te byty
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najczesciej badz przedstawicielami kadry ekonomicznej badz robotnikami,
ale takze inzynierami (segment B) lub pracownikami administracji (segment
C). I w tym przypadku gtownym kryterium wyboru ubezpieczyciela byta
wysokos¢ sktadki ubezpieczeniowej, a zakupu ubezpieczen dokonywano
badz za posrednictwem agenta (segment B), badz bezposrednio w zakladzie
ubezpieczen (segment C).

Bardzo natomiast zréznicowany wewngtrznie byl profil grupy
najbardziej aktywnej na rynku ubezpieczeniowym w fazie poprawy
koniunktury (segment D i E). O ile bowiem w segmencie D dominowaty
0soby z wyksztatceniem S$rednim i1 zawodowym, bedace rolnikami
I 0 stosunkowo niskich dochodach, o tyle w segmencie E przewazaly osoby
z wyzszym wyksztalceniem o bardzo wysokich dochodach, prowadzace
wlasny biznes lub stanowigce kadre ekonomiczng przedsiebiorstwa.
W przypadku segmentu D gldownym sposobem kontaktu z ubezpieczycielem
byty odwiedziny placowki, podczas gdy w segmencie E kontakt internetowy
lub spotkanie z agentem. Przy wyborze ubezpieczyciela gospodarstwa
segmentu D kierowaty si¢ najczesciej wysokoscia sktadki (ceng), zas
z segmentu E zaufaniem do firmy ubezpieczeniowej.

Poréwnujac  profile  ekonomiczno-demograficzne  segmentéw
uzyskanych w fazie spadkowej cyklu (2001 rok) oraz w fazie wzrostowej
cyklu (2011 rok), mozna stwierdzi¢ duzg ich zbiezno$¢, co pokazuje
ponizsze zestawienie.

Tabela 3. Segmenty o podobnym profilu w 2001 i 2011 roku

Powigzania migdzy

2001 ; 2011
segmentami
Segment
Grupa najmnigj A »Segment
aktywna A
B N
Segment \ Segment
Grupa $rednio C > C
aktywna \
D N » B
Grupa \ Seglrjnent
najbardziej Segment N
aktywna E > E

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Rownoczesnie nalezy zauwazy¢ znaczny wzrost aktywnos$ci na rynku
ubezpieczeniowym w ciggu ostatnich dziesi¢ciu lat segmentu, w sktad
ktérego w znacznej mierze wchodzity gospodarstwa rolnikow (segment
B w 2001 roku i segment D w 2011 roku). Istotnie zwiekszone wydatki
na zakup ubezpieczen spowodowaly przejscie tego segmentu z grupy
najmniej aktywnej do najbardziej aktywnej. Co zatem spowodowalo,
ze gospodarstwa rolnikow aktualnie znacznie wigcej przeznaczajg srodkow
finansowych na zakup ubezpieczen? By¢ moze jest to konsekwencja
wzrostu $wiadomosci ubezpieczeniowej wywotana licznymi w ostatnich
latach kleskami zywiolowymi (powodzie, traby powietrzne, gradobicia),
w wyniku ktorych najwigksze straty ponosili wiasnie rolnicy, a by¢ moze
byt to wplyw otrzymywania przez rolnikow doptat do upraw rolnych
z funduszy Unii Europejskiej, co spowodowato poprawe i1 wzrost
uzyskiwanych przez tg grupe zawodowa dochodow.

5. Zakonczenie

Jak wynika z powyzszych analiz wplyw zmiany koniunktury
na aktywnos$¢ polskich gospodarstw ~ domowych na  rynku
ubezpieczeniowym byt bardzo ograniczony i to zarowno w fazie spadkowej,
jak i fazie wzrostowej cyklu koniunktury. Brak istotnosci zwigzkow
korelacyjnych migdzy stanem koniunktury w gospodarce a niektorymi
wskaznikami  aktywno$ci ~ gospodarstw  domowych  na  rynku
ubezpieczeniowym wynika w gléwnej mierze z nadal niskiej §wiadomosci
ubezpieczeniowe], a stad ograniczonego zakresu korzystania z ustug
ubezpieczeniowych. Ograniczong $wiadomos$¢ ubezpieczeniowg polskiego
spoleczenstwa potwierdzaja wcigz niskie, a w wielu przypadkach wrecz
bardzo niskie wskaZzniki pokrycia pola ubezpieczeniowego (czgsto
wielokrotnie nizsze niz w innych krajach Unii Europejskiej). Mimo to, wraz
ze wzrostem PKB wrzrasta liczba nabywanych ubezpieczen o wyzszych
cenach, a stad 1 wyzsze kwoty wyptacanych odszkodowan.

Réwnoczesnie stwierdzono istotne rdznice w stopniu aktywnosci
narynku ubezpieczeniowych migdzy wyodrebnionymi segmentami
gospodarstw domowych. Szczegolnie dotyczy to korzystania z ubezpieczen
komunikacyjnych oraz ubezpieczen sklepu i warsztatu, niezaleznie czy
to dotyczylo fazy pogorszenia, czy tez fazy poprawy koniunktury.
Stwierdzono, ze stopien aktywnos$ci wyodrgbnionych segmentow
gospodarstw jest zblizony bez wzgledu na stan koniunktury. Jedynym
wyjatkiem okazatl si¢ segment skupiajacy w duzej mierze rolnikow, ktoérych
aktywno$¢ na rynku ubezpieczeniowym istotnie wzrosta wraz z poprawa
koniunktury.
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1. Wstep

Recesjom, zarowno w krajach zaawansowanych jak i rozwijajacych
si¢, towarzyszyly czesto zaburzenia na rynkach finansowych. Wspdlnym
rysem tych perturbacji byto gwaltowne ograniczenie akcji kredytowe;j
I znaczny spadek cen aktywow. Ostatnie tego typu zdarzenia, zainicjowane
w Stanach Zjednoczonych w 2007 r., nie tylko ozywity debate na temat roli
sektora finansowego w cyklu koniunkturalnym, ale rowniez wprowadzity
do niej nowe elementy. W sytuacji, gdy gospodarka $wiatowa doznaje
najci¢zszego od dziesigcioleci zatamania, nie jest juz dluzej konieczne
odwotywanie si¢ do wielkiego kryzysu czy doswiadczen krajow
wschodzacych dla uzasadnienia zainteresowania wpltywem czynnikéw
finansowych na agregatowe fluktuacje produkcji.

Awans problematyki wptywu sektora finansowego na stabilno$¢
gospodarki na czotowki gazet i1 pierwsze miejsce wsrdd problemow
dyskutowanych przez ekonomistow nie oznacza bynajmniej, ze jest
to problematyka nowa. Zaleznie od miejsca i czasu eksponowano rozne jej
aspekty. W niniejszym tekscie zostaty poruszone trzy watki.

Po pierwsze, chodzito o ustosunkowanie si¢ do — niemajacego nic
wspolnego z ornitologig — sporu, czy w przypadku obecnego kryzysu mamy
do czynienia z ,biatym” czy ,czarnym tabg¢dziem”. Istota kontrowersji
sprowadza si¢ do ustalenia, czy wspolczesny kryzys jest zjawiskiem
wyjatkowym, czy tez daje si¢ wpisa¢é w normalny i typowy dla gospodarki
rynkowej rytm fluktuacji koniunkturalnych. Tego typu dyskurs nie jest
bynajmniej zjawiskiem nowym, sigga bowiem swoimi korzeniami
co najmniej niemieckiej szkoty historycznej. Od tego czasu w analizie
wahan koniunkturalnych badZz akcentowano zawsze pojawiajace sie
elementy nowe, badz podkreslano cechy typowe. Stanowisko w tym sporze
zajalem, odwolujac si¢ do nastgpujacegd0 rozumowania. Stwierdzenie,
ze obecny kryzys jest ,czarnym tabedziem” jest roéwnoznaczne
Z zanegowaniem przydatnosci wczesniejszych teorii do jego objasniania.
Jezeli natomiast ,tabedz” jest ,bialy”, istniejace teorie z powodzeniem
nadajg si¢ do interpretacji obserwowanych zjawisk. Z takiej formuty analizy
wymaga pewien $wiadomie przyjety jej anachronizm, bowiem warunkiem
zweryfikowania przedstawionego zamystu jest odwotlanie si¢ wytacznie
do teorii powstatych przed rokiem 2007. Oczywiscie przesledzenie
wszystkich teorii objasniajacych niestabilnos$¢ sektora finansowego nie byto
mozliwe w ramach niniejszego referatu, dlatego odwotano si¢ do teorii
kruchosci sektora finansowego, modelu akceleratora, roli kapitatéw bankdéw
i koniunkturalnie zmiennej ich sktonnosci do podejmowania ryzyka.
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Na pozér paradoksalne jest, ze asumpt do zwickszonego
zainteresowania wplywem sektora finansowego na przebieg cyklu data
teoria realnego cyklu koniunkturalnego. Zwigzana byla bowiem z nig
trudno$¢ identyfikacji dostatecznie silnych szokow technologicznych,
generujacych fluktuacje o skali zblizonej do rzeczywistej i zdolnosci
do imitowania innych stylizowanych faktow. Z tego powodu wspotczesna
teoria cyklu koniunkturalnego akcentuje znaczenie egzogenicznych szokow
produktywnosci dla powstawania wahan 1 podkresla role rynkow
finansowych w ich rozprzestrzenianiu (Aghion i in., 2005). Drugim celem
prowadzonej analizy, w wielu elementach tozsamym z poprzednim, byto
przedstawienie mechanizmdw, poprzez ktére sektor finansowy przyczynia
si¢ do wzmocnienia wahan koniunkturalnych, a przede wszystkim do ich
poglebienia.

Trzeci cel analizy takze bezposrednio nawigzuje do teorii realnego
cyklu koniunkturalnego, ktora traktuje jak wspomniano szoki podazowe,
w tym technologiczne, jako gtéwne zrodto wahan koniunkturalnych. Nie ma
jednak zadnych dobrych powodéw ku temu, aby szoki technologiczne
wigza¢ wylacznie ze sferg produkcji materialnej, bowiem w planie
najbardziej ogélnym sg one definiowane jako wszelkie zakldcenia, nie
wylaczajac zmian prawnych i regulacyjnych, ktére wptywaja na zdolnosci
produkcyjne przedsigbiorstw i ich mozliwosci generowania zyskow. Z takiej
perspektywy zrodlem innowacji moze by¢ réwniez sektor finansowy.
| ta wtasnie kwestia jest jednym z watkow prowadzonej analizy.

2. Minsky’ego wizja sektora finansowego

Istotny 1 oryginalny wklad do mys$lenia na temat roli sektora
finansowego w powstawaniu 1 przebiegu wahan koniunkturalnych wniost
Minsky™. Patrzyl on na gospodarke jak na zlozony system finansowy,
ktorego niestabilno$¢ rosnie w miar¢ wydtluzania si¢ fazy wzrostowej
w wyniku odwotywania si¢ podmiotéw gospodarujacych do coraz bardziej
ryzykownych form finansowania dziatalnosci. Wprawdzie, jego zdaniem,
rynek pozwala na osiaggnigcie rownowagi miedzy zagregowanym popytem
I zagregowang podaza, jednak w gospodarkach rozwinigtych pod wzgledem
finansowym nie da si¢ tej rbwnowagi utrzymywaé nieskonczenie dtugo.
Niestabilno$¢ ma zrodta w rynkach finansowych, gdzie dominujg spekulacja
i domysty, dla ktérych typowe sa fale paniki i euforii.

L' W artykule wykorzystano podstawowe prace Minsky’ego wymienione w spisie literatury.
Poniewaz zarazem w wielu jego tekstach powtarzaja si¢ glowne mysli, zrezygnowano
ze szczegotowych cytowan.
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Minsky  zaoferowat roéwniez  spojrzenie na  banki  jak
na przedsigbiorstwa, ktore, podobnie jak we wszystkich innych dziedzinach
gospodarki, charakteryzuje pogon za zyskiem mozliwym do osiggnigcia
dzigki innowacjom. Produkty standardowe, wytwarzane przez rosnacy krag
dostawcow, przynosza coraz mniejsze profity, stad tez tendencja
do zastgpowania ich nowymi. Nowe produkty finansowe, podobnie jak
wytwory innych dziedzin gospodarki, trafiaja poczatkowo — zgodnie
z koncepcjg cyklu zycia — do stosunkowo waskiego kregu odbiorcow,
CO sprawia, ze rynek jest relatywnie plytki.

Niezaleznie od tego podobienstwa, migdzy innowacjami finansowymi
I produktowymi wystgpuja roéznice. Po pierwsze, innowacje finansowe,
W odréznieniu od wigkszosci produktow, nie moga by¢ poddane probom
w niewielkiej skali. Jedynym i ostatecznym ich weryfikatorem jest rynek.
Sytuacja niewyobrazalna w przemysle samochodowym, aby do sprzedazy
trafit pojazd, ktéry mimo najstaranniejszego zaprojektowania nie zostal
poddany odpowiednim sprawdzianom jest typowa dla innowacji
finansowych. Po drugie, w zwiazku z powyzszym, nowe produkty sa
oceniane na podstawie doswiadczen przesztych przy wykorzystaniu
znanych z historii metod, co bywa zawodne, zwlaszcza w przypadku
produktéw hybrydowych, takich jak fundusz inwestycyjny z polisg na zycie.
Po trzecie, nowe produkty finansowe dostosowywane s3 czesto do potrzeb
okreslonego uzytkownika lub grupy odbiorcéw. Ze wzgledu na zwigzane
z tym koszty 1 obawe przed imitacjg zarowno dostawca jak 1 nabywcy nie sg
zainteresowani ujawnianiem wszystkich jego cech. Po czwarte, nowe
produkty finansowe stajg si¢ coraz bardziej ztozone, co utrudnia ich oceng
nie tylko laikom, co zrozumiate, ale niejednokrotnie réwniez fachowcom.
| w koncu nie mozna wykluczy¢, Ze innowacje finansowe sa znacznie
bardziej radykalne niz ich produktowe odpowiedniki. W tym ostatnim
przypadku czesto udoskonalenia sa czysto kosmetyczne, niezmieniajace
podstawowych cech produktu. W rezultacie rynek na nowe produkty jest
stosunkowo ptytki, ich wycena wuflomna, a obroty dokuja si¢
na ograniczonym pod wzglgdem zasiegu rynku pozagietdowym. Wszystko
to trwa do momentu, dopdki innowacje finansowe nie zostana
zweryfikowane przez rynek. Na ile ta konfrontacja moze by¢ bolesna,
wskazuja do§wiadczenia ostatniego kryzysu.

Kreowanie innowacji finansowych, po czesci autonomiczne, moze
rowniez wykazywa¢ zwiazek z ruchem koniunktury. Zalazkiem catego
procesu jest rosngce zapotrzebowanie zglaszane przez inwestorow
na dostepne na rynku papiery wartosciowe, co przy danej podazy powoduje
wzrost cen. W odpowiedzi na zwigkszone zapotrzebowanie i rosngce ceny
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instytucje finansowe wprowadzaja na rynek nowe papiery warto$ciowe,
,wykrawane” niejako z dotychczas istniejgcych 1 tym samym bardziej
ryzykowne. Wbrew temu s3a one traktowane przez inwestorow
I niejednokrotnie samych emitentéw jako doskonaly substytut tradycyjnych
instrumentow 1 dlatego sa dostarczane inabywane w coraz wigkszych
ilosciach. Trwa to do momentu, dopoki nie pojawig si¢ pogtoski, ze nowe
instrumenty sg podatne na niedostrzegane wczesniej ryzyko i tym samym sg
gorszym substytutem starych. Skutkuje to preferowaniem bezpieczenstwa,
polegajacym na sprzedazy nowych i zakupie starych, dobrze znanych
papierow warto$ciowych (Gennaioli, Shleifer i Vishny, 2010).

Typowa dla sektora finansowego w kazdych warunkach pogon
za innowacjami w celu maksymalizacji zysku ulega wzmocnieniu przez
specyficzne okolicznosci. U progu XXI w. czynnikami takimi byty
w Stanach Zjednoczonych stabilne ceny oraz niskie stopy procentowe,
utrzymywane po pgknigciu banki internetowej. Niewykluczone réwniez,
ze fala innowacji finansowych byta spoznionym poklosiem wczesniejszej
liberalizacji.

3. Akcelerator finansowy

Jednym z probleméw o szczegdlnym znaczeniu w kontek$cie
obecnego kryzysu finansowego jest koniunkturalnie zmienna sktonno$ci
bankow do udzielania kredytoéw. Obserwacja, ze wielkos¢ kredytu zalezy
od stanu gospodarki nie jest bynajmniej nowa, stad tez wielo$¢ oferowanych
przez teori¢ interpretacji tego zjawiska. Jedng z najwazniejszych takich
koncepcji jest idea akceleratora finansowego i jej rozwinigcie, polegajace
na uwzglednieniu wptywu wielkosci kapitalow bankéw na zdolnosé
do udzielania kredytow.

Bernanke, Gertler i Gilchrist (1998) zaproponowali model, w ktorym
endogeniczny rozwo0j sektora finansowego kreuje i wzmacnia mechanizm
rozprzestrzeniania si¢  szokdbw w  gospodarce.  Niewyptacalnos¢
I bankructwa, wzrost realnego ciezaru dtugu, spadek cen aktywow oraz
upadtosci bankow sg nie tyle biernym odzwierciedleniem zmian w sferze
realnej gospodarki, ile wynikiem endogenicznego rozwoju rynku
kredytowego.

Kluczowa kategorig modelu jest premia za finansowanie zewnetrzne
(external finance premium), definiowana jako réznica kosztow pozyskania
srodkow ze zrodet zewnetrznych 1 kosztow alternatywnych zastosowania
funduszy wlasnych. Réznica ta wyrasta z asymetrii informacji i kosztow
agencji, przy czym pryncypalem jest w tym przypadku instytucja
udzielajagca kredytu, a agentem kredytobiorca, ktdry nie zawsze musi



Aktywno$c¢ kredytowa bankéw w cyklu koniunkturalnym 125

postepowa¢  zgodnie  z warunkami  kontraktu  (Zhang,  2011).
Wyegzekwowanie od kredytobiorcy dotrzymania umowy, jak rowniez
ocena jego wiarygodnosci, a takze kontrola postgpowania, pociagaja za soba
koszty, ktore ma wilasnie zrekompensowa¢ premia za finansowanie
zewngtrzne. Mozna ja powigza¢ z czterema zmiennymi koniunkturalnie
wielkosciami, ktorymi sg:

- zaangazowanie srodkow wlasnych,

- zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania przychodow,

- warto$¢ majatku kredytobiorcy, ktéra moze by¢ oferowana

w charakterze zastawu i stanowi gwarancj¢ zwrotu dtugu,

- koszty audytu.

Zaangazowanie srodkow wiasnych Wpltywa na zmniejszenie premii
za finansowanie zewnetrzne. Jezeli bowiem wkiad wlasny w finansowanie
projektu jest niewielki, rosnie potencjalna sprzeczno$¢ interesdéw miedzy
wierzycielem i dtuznikiem, implikujgc rosngce koszty agencji. Im wigcej
dhuznik jest w stanie zainwestowa¢ we wilasne przedsigwzigcie, tym mniej
jego interesy beda odbiegaty od intereséw pozyczkodawcy i tym wyzsze
obcigzajace go ewentualne koszty bankructwa. Teoretycznie finansowanie
dlugiem nie powinno rodzi¢ konfliktu interesow migdzy wierzycielem
i dluznikiem, bowiem Kkierownictwo firmy uzyskuje korzysci dopiero
po splacie zobowigzan. Jednak nawet w takiej sytuacji podziat ryzyka nie
jest proporcjonalny, jako ze cale profity przypadaja zarzadowi firmy,
a konsekwencje ewentualnych strat w niewspoitmiernie duzym stopniu
obcigzajg wierzyciela (Jensen i Meckling, 1976).

Wysoki udziat $rodkéw wlasnych, ktory zwigksza mozliwosci
korzystania z finansowania zewngtrznego i1 obniza jego koszty ma réwniez
aspekty negatywne, bowiem dluznik moze wykorzysta¢ cze$¢ kredytu
do osiggania korzysci prywatnych. Realizowane przez przedsigbiorcow
projekty roznia si¢ pod wzgledem weryfikowalnych strumieni kasowych
i niepoddajacych si¢ kontroli korzy$ci prywatnych, ktore zmniejszajg
wyrazong w pieniadzu rentownos$¢ projektu. Przykladem moze by¢
modernizacja biura lub zakup samolotu stuzbowego. Nawet jezeli tego typu
dziatania poddaja si¢ obserwacji trudno jednoznacznie rozstrzygnaé, czy
pozostaja one w interesie menadzera czy firmy (Jensen i Meckling, 1976).
Rodzi to konflikt intereséw, poniewaz przedsiebiorca chce podjaé projekt
generujacy korzysci prywatne, nawet jezeli obniza to strumienie kasowe.
Z drugiej strony kredytodawcy angazuja si¢ tylko w  projekty
maksymalizujgce strumienie kasowe i minimalizujgce korzySci prywatne.
Jezeli przedsigbiorcy finansuja znaczng czg$¢ inwestycji ze Srodkow
wlasnych, kontrola zewngtrzna stabnie, co umozliwia podejmowanie
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projektéw przynoszacych wysokie korzysci prywatne, ktore w normalnych
warunkach nie przesztyby weryfikacji. W rezultacie finansowane sg coraz
mniej efektywne projekty, torujgc droge zatamaniu (Favara, 2006).

Jezeli w miarg tatwo mozna zidentyfikowaé¢ powody, dla ktorych
zaangazowanie S$rodkow wilasnych wpltywa na premi¢ za finansowanie
zewnetrzne, to znacznie trudniej okresli¢c koniunkturalne zmiany tej
wielko$ci. Z jednej bowiem strony w ozywieniu rosng przychody
przedsigbiorstw 1 tym samym mozliwo$¢ samofinansowania, z drugiej
jednak strony ze wzgledu na wzrost produkcji i inwestycji rosng potrzeby
w tym zakresie. Skoro zatem rzeczywiste zmiany sg wypadkowsg sit
przeciwstawnych, trudno okresli¢ ich wypadkowa.

Zdolnos¢ podmiotu gospodarczego do generowania przychodow jest
rowniez ujemnie Skorelowane z premig za finansowanie zewngtrzne.
Wyjasnienie takiej zalezno$ci nie nastrecza specjalnych trudnosci. Wysokie
generowane przychody daja rgkojmie terminowej sptaty zobowigzan
i ponadto mogg by¢ traktowane jako pewien certyfikat wiarygodnosci
I sprawnosci zarzadzania przedsigbiorstwem.

Specjalnych  trudno$ci nie sprawia roéwniez rozszyfrowanie
koniunkturalnego ruchu przychodow podmiotow gospodarujacych.
Wprawdzie z r6znym nasileniem i ewentualnymi op6znieniami czasowymi
postepujg one za ruchem koniunktury.

Wartos¢ majqtku  kredytobiorcy jest szczegoOlnie istotna, gdy
pozyczkodawcy maja trudnosci z wyegzekwowaniem zobowigzan.
Wowczas kwota kredytow zaciagganych przez przedsigbiorcow jest
ograniczona do wartosci oferowanego przez nich zastawu, bowiem tylko
wtedy pozyczkodawca ma gwarancj¢ catkowitego zaspokojenia roszczen.
W rezultacie przedsigbiorcy nie moga pozyczaé tyle, ile by chcieli,
zwlaszcza w ztej sytuacji ekonomicznej.

Znaczenia warto$ci majatku nie nalezy sprowadza¢ wylacznie
do petnionej przezen funkcji zastawu. Warto$¢ majgtku przedsiebiorstwa
wplywa réwniez na jego sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. Podobnie jak
W przypadku zaangazowania srodkow wtlasnych, znaczacy majatek i1 grozba
jego utraty zniechecaja do zachowan nieroztropnych. W zatamaniu warto$¢
netto spada, co z perspektywy przedsiebiorcy oznacza mniejsze straty
w przypadku bankructwa. Sklania to do przyjmowania strategii ,,w6z albo
przewo0z”, oznaczajacej, ze wiele mozna zyska¢ dzigki sukcesowi i niewiele
straci¢ w przypadku niepowodzenia. Od wartosci zastawu zalezg réwniez
koszty audytu. Gdyby warto$¢ zastawu byla réwna dlugowi, koszty
monitorowania i audytu spadlyby do zera.
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Warto$¢ zastawu zmienia si¢ zgodnie z ruchem koniunktury. W fazie
wzrostowej cyklu koniunkturalnego ro$nie warto$¢ majatku trwatego i kursy
akcji. W tym konteks$cie nalezy zwroci¢ uwage na podwdjng role pelniong
przez elementy majatku trwatego. Na przyktad nieruchomosci, czy
to mieszkaniowe czy komercyjne, z perspektywy ich posiadacza maja
bezposrednie walory uzytkowe zgodne z ich przeznaczeniem oraz mogg
pei¢ funkcje zastawu. Z racji tej dwoisto$ci funkcji s3 dwa motywy
dokonywania zakupdw, co zwigksza popyt i przyczynia si¢ do wzrostu cen.

Koszty audytu powstaja, poniewaz w wyniku asymetrii informacji
sytuacj¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa, jego postepowanie 1 stope zwrotu
z projektu bez zadnych dodatkowych kosztow moga oceni¢ jedynie swoi
(insiderzy), natomiast obcy (outsiderzy) musza ucieka¢ si¢ do kosztownego
audytu. Ponadto, ze wzglgdu na asymetri¢ informacji inwestorzy (insiderzy)
sa sktonni do udzielenia falszywej informacji o spodziewanych efektach
inwestycji. Tendencja do oferowania zlego projektu jako dobry wynika
z faktu, ze naklady poniesione na jego przygotowanie s3 kosztami
utopionymi i szans¢ na ich zwrot daje jedynie znalezienie zrddet
finansowania.

Laczne dziatanie wszystkich wymienionych czynnikow sprawia,
ze premia za finansowanie zewnetrzne zmienia si¢ przeciwcyklicznie,
tzn. spada w ozywieniu i ro$nie w zatamaniu, chociaz niesymetrycznie.
Poniewaz w ozywieniu inwestycje moga by¢ w coraz wigkszym stopniu
finansowane $rodkami wlasnymi, a warto$¢ zabezpieczenia ro$nie, Koszty
agencji zmierzaja do zera. Jednak zadna dalsza poprawa warunkow
gospodarowania nie wptywa juz na ich spadek i efekt akceleracji wygasa.
Natomiast w spadku nie ma zadnej naturalnej granicy wzrostu premii
za finansowanie zewngtrzne (Lowe 1 Rohling, 1993).

Wzrost premii za finansowanie zewnetrzne w fazie spadkowej cyklu
koniunkturalnego nasila negatywna selekcje. Jezeli rentownos$¢
przedsiewzigcia 1 zwigzane z nim ryzyko s3 dodatnio skorelowane, wzrost
kosztow finansowania zewngtrznego sprawia, ze na rynku pozostaja
wylacznie podmioty najmniej wiarygodne. Swiadomo$é wzrostu ryzyka
kredytobiorcy sktania banki do dalszego podnoszenia stop procentowych
z opisanymi juz skutkami. Proces ten w skrajnym przypadku prowadzi
do catkowitego zawieszenia akcji kredytowej lub racjonowania kredytow,
bowiem nie ma stopy procentowe] réwnowazacej rynek, na ktory godni
zaufania kredytobiorcoéw powracajg dopiero fazie wzrostowej, kiedy premia
za finansowanie zewngtrzne spada.

Dotychczasowa analiza pozwala na przedstawienie schematu zmian
koniunkturalnych.  Poczatkowo  przedsigbiorstwo  zacigga  kredyt
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w wysokosci ina warunkach zaleznych od oferowanego zastawu oraz
zaangazowania srodkow wilasnych. W ozywieniu powszechne uciekanie si¢
do kredytu dodatkowo pobudza gospodarke, podnoszac warto§¢ aktywow
przedsigbiorstw 1 zwigkszajac mozliwosci samofinansowania. Dzigki temu
ro$nie ich zdolnos¢ kredytowa, co sprzyja kontynuowaniu wzrostu.
W zatamaniu spada wartos¢ aktywow 1 przychody przedsigbiorstw,
CO ogranicza mozliwos$ci zaciggania kredytow i podnosi koszty pozyczek.
W rezultacie kredyt dla przedsi¢biorstw staje si¢ procykliczny (Towsend,
1979).

Efekt akceleratora finansowego moze ulec wzmocnieniu, jezeli przy
zakupie aktywow gracze rynkowi wykorzystuja dzwigni¢ finansowa.
Wzrost cen aktywow wzmacnia bilanse i powoduje spadek stopy
lewarowania. Jezeli instytucje finansowe chca utrzymywaé statg stope
lewarowania, to na taka zmiang zareaguja zwickszeniem pozyczek,
przeznaczonych na zakup dodatkowych aktywow. Zatem jezeli rosng ceny
aktywow, zwigksza si¢ jednoczesnie zapotrzebowanie na nie. Wigkszy
popyt prowadzi do wzrostu cen aktywow, co powoduje efekty zwrotne
polegajace na kolejnym wzmocnieniu bilanséw, wigkszym popycie
na aktywa, wzroscie ich cen itd. Zmiany przebiegaja w odwrotnym kierunku
w zalamaniu, kiedy warto$¢ aktywow spada. Wywolany tym spadek stopy
lewarowania powoduje sprzedaz aktywow, ktorych ceny maleja
i dodatkowo podaz jest tym wyzsza, im ceny nizsze. Skutkiem jest ujemne
nachylenie krzywej podazy (Adrian i Shin, 2008). W rezultacie pojawia si¢
cykl lewarowania, ktore staje si¢ nadmierne w ozywieniu i zbyt niskie
W zalamaniu. W ozywieniu ceny aktywow sg wysrubowane, a w recesji
zanadto spadaja. Wykorzystywanie dzwigni finansowej poglebia fluktuacje
cen aktywow. Jak wczesniej wspomniano, 0d wartosci aktywow zalezy
zdolno$¢ przedsigbiorstw do zaciggania kredytow. Z tego powodu
spowodowane lewarowaniem fluktuacje cen aktywow wplywaja
na zdolnos$¢ przedsiebiorstw do zaciggania kredytow, poglebiajac amplitude
wahan koniunkturalnych.

Sektor finansowy, ulatwiajac realizacje inwestycji, jednoczes$nie
stwarza niebezpieczenstwo nadmiernej ich ekspansji. Zmiany s3
wypadkowa dwoch sil. Z jednej strony wyzsze inwestycje stymuluja
produkcje 1 zyski, podnoszace warto$¢ netto przedsigbiorstw, a takze ich
wiarygodno$¢ kredytowa. Rosng pozyczki stuzace dalszemu finansowaniu
inwestycji. Jednoczes$nie inwestycje kreuja popyt na czynniki produkcji i ich
ceny w relacji do cen wyrobow gotowych rosng, jezeli tylko podaz
czynnikow produkcji nie jest doskonale elastyczna 1 efektywnos¢
wykorzystania nie rosnie wystarczajagco szybko. Wzrost cen czynnikow
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produkcji ogranicza zyski, wiarygodno$¢ kredytowa, zmniejsza pozyczki
i inwestycje, prowadzac do spadku produkcji. Jak tylko zostanie
zapoczatkowany spadek, przebieg zdarzen ulega odwrdceniu i powstaja
przestanki kolejnego ozywienia (Aghion, Bacchetta i Banerjee, 1999).

4. Znaczenie kapitalow bankéw

Akcelerator finansowy uzaleznia wielkos¢ kredytu w gospodarce
od kapitalow przedsigbiorstw. Natomiast na stron¢ podazowa rynku
wplywaja kapitaty bankow. Znaczenie kapitatu bankéw wyniost na piedestat
Markovic, ktory w odroznieniu od Bernanke wyeksponowal nie tylko
znaczenie popytu, ale takze podazy na rynku kredytowym (Markovic,
2006).

Cate rozumowanie odwotuje si¢ do tradycyjnego postrzegania bankow
jako instytucji depozytowo-kredytowej. Dziatalno$¢ bankoéw jest zwigzana
migdzy innymi z udzielaniem kredytow przedsigbiorcom i gromadzeniem
depozytow oszczedzajacych gospodarstw domowych. Skale obydwu
rodzajow dziatalnos$ci uzaleznia si¢ od sytuacji finansowej bankow, a przede
wszystkim wysoko$ci §rodkéw wiasnych. Dosy¢ oczywisty jest wptyw
polozenia banku na rozmiary akcji kredytowej, natomiast wytlumaczenia
wymaga jego oddzialywanie na pozyskiwanie depozytow.

Jedno z wyjasnien odwotuje si¢ do funkcji bankéw jako posrednika
miedzy oszczedzajagcymi gospodarstwami domowymi 1 inwestujagcymi
przedsiebiorcami. Gospodarstwa domowe nie udzielaja pozyczek
bezposrednio, poniewaz banki majag wigkszg zdolno$¢ obserwowania
i oceniania kredytobiorcow. Jednak depozytariusze zawsze moga obawiaé
sie, ze banki w celu zmniejszenia wydatkéw nie beda wypetiaty tego
zadania z nalezytg staranno$cig. Do zaniedban moze dochodzi¢, poniewaz
banki ponosza cato§¢ zwigzanych z tym kosztow, natomiast konsekwencje
pogorszenia jakosci portfela kredytowego w znacznej czeSci dotykaja
depozytariuszy.  Zagrozenie to slabnie w  przypadku  dobrze
dokapitalizowanych bankow, bowiem wowczas ryzykuja one nie tylko
depozytami, ale réwniez $rodkami wlasnymi. Dlatego wtasnie zasobne
banki majg wigksze mozliwosci pozyskiwania depozytow po niskich
kosztach 1 w efekcie udzielania pozyczek. Gospodarstwa domowe sktonne
sg powierza¢ pienigdze bankom o znacznych kapitatach wiasnych, bowiem
to powinno nie tylko sktania¢ do przezornos$ci, ale ponadto gwarantowac
zwrot wkltadow w przypadku niepowodzenia. Kapitaty banku petnig role
analogiczng jak zastaw oferowany przez przedsigbiorstwa i uwierzytelniaja
go w oczach depozytariuszy.
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Wprawdzie teoretycznie obserwowanie sytuacji finansowej bankow
jest wazne dla depozytariuszy, to jednak w praktyce z wielu powodow
rzadko robig to z nalezyta starannosciag. Po pierwsze, wielko$¢
poszczegbdlnych indywidualnych depozytéw jest stosunkowo niewielka,
CO czyni monitorowanie poszczegolnych bankow stosunkowo kosztownym
przy niewielkich potencjalnych korzysciach. Po drugie, przy matej
czestotliwo$ci podejmowania decyzji o zmianie banku gospodarstwu
domowemu trudno wypracowa¢ odpowiedni algorytm decyzyjny.
Po trzecie, poniewaz potozenie bankdéw moze si¢ szybko zmieniaé
niezb¢dna staje si¢ permanentna kosztowna obserwacja. Po czwarte, zaktada
si¢, ze produkty poszczegdlnych bankow s3 stosunkowo mato
zréznicowane, co uprawnia do traktowania calej ich zbiorowosci jako
homogenicznej. Po piate, poniewaz zbieranie informacji na temat
wyplacalno$ci poprzez monitorowanie instytucji  finansowych jest
kosztowne dla podmiotéw indywidualnych i staje si¢ dobrem publicznym,
wydatki na ten cel sg nizsze niz wymagatoby tego optimum (Kaufman,
1994).

W wyniku tych uwarunkowan zdrowie catego sektora jest oceniane
na podstawie spektakularnych zdarzen takich jak bankructwo. Upadtosc
jednego banku sktania do opinii o ztej sytuacji calego sektora i prowadzi
do wycofywania depozytow. Kontrakty depozytowe ksztaltowane zgodnie
Zreguly ,kto pierwszy, ten lepszy” moga sta¢ si¢ samoistnym Zrddlem
paniki bankowej, poniewaz w wyniku nieracjonalnie zachowujg si¢ nawet
rozsadni idobrze poinformowani klienci (Chen, 1999). W skrajnym
przypadku pogorszenie sytuacji bankow prowadzi do paniki, ktora jest w tej
konwencji naturalnym produktem cyklu koniunkturalnego. Obserwacja,
ze panika bankowa nie jest zdarzeniem losowym, ale wynika z ewolucji
sytuacji ekonomicznej nie jest bynajmniej nowa, bowiem juz Mitchell
(1951) pisat ,,gdy ozywienie przechodzi w kryzys, pewne jest, ze dojdzie
do bankructw jednak nie wiadomo, ktorych przedsigbiorstw one dotkng.
Pewne jest tylko, ze banki utrzymujace papiery bankrutujacych firm poniosa
dotkliwe straty”. Depozytariusze majg ograniczone mozliwosci oddzielenia
dobrych i ztych bankow, stad wycofywanie depozytéw staje si¢ zjawiskiem
powszechnym. Panika pojawia si¢ we wstepnym etapie zatamania lub nawet
go poprzedza, wyzwalajac lub poglebiajac recesjg.

Pod adresem popularnego w literaturze nurtu, podkreslajacego wplyw
kapitatbw bankoéw na zachowanie akcjonariuszy mozna zglosi¢ dwa
zastrzezenia. Po pierwsze, gdyby nawet gospodarstwa domowe mogty
I chciaty monitorowa¢ banki skutecznie, zniecheci je do tego powszechny
W krajach rozwinigtych system gwarancji depozytdw, obejmujacych
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w zasadzie calo$¢ oszczednosci indywidualnych. Po drugie, w tejze grupie
krajéw rozwinietych panika bankowa wywotana zachowaniem gospodarstw
domowych jest zjawiskiem skrajnie rzadkim.

Z kolei sytuacja finansowa bankow przynajmniej z dwoch powodow
jest dodatnio skorelowana ze stanem koniunktury. Po pierwsze,
spowolnienie gospodarcze wplywa niekorzystnie na zyski bankéw, bowiem
zwigzane jest znieterminowymi splatami kredytow, jak réwniez
koniecznoscig zwigkszenia rezerw na nieSciggalne kredyty, chociaz
ta ostatnia wielko§¢ moze reagowaé z opoznieniem. Po drugie, w recesji
banki odczuwajg takze skutki nizszych optat maklerskich np. z tytutu bessy
na gietdzie oraz mniejszej skali fuzji i przeje¢. Spadek zyskow bankow
powoduje zmniejszenie ich wartosci rynkowej, co moze stanowié
ostrzezenie dla depozytariuszy. Zatem negatywny szok bezposrednio
wptywa na pogorszenie portfela kredytowego 1 erozje kapitaléw wilasnych
banku. Klopoty ze znalezieniem alternatywnych zrodet finansowania lub
rosngce koszty pozyskania kapitatu zmuszajg banki do ograniczenia akcji
kredytowej. Powoduje to spadek inwestycji, dalsze zmniejszenie dochodéw
bankéw 1 przedsiebiorstw oraz spadek ich warto$ci netto. To jeszcze
bardziej obniza mozliwosci pozyczkowe bankéw i zdolno$¢ kredytowa
przedsiebiorstw. W ten sposob poczatkowy szok wpltywajacy na kapitat
bankéw przechodzi na kolejne okresy w wyniku interakcji miedzy
ograniczeniem zdolno$ci banku do udzielania kredytéw i spadku zdolnosci
przedsigbiorstw do ich =zaciggania, co tacznie kreuje petle sprzezen
zwrotnych, prowadzaca do ograniczenia kredytow i inwestycji (Cetorelli
i Goldberg, 2008).

Znaczenie bilanséw bankow jest zmienne w czasie. Po pierwsze,
wielko$¢ kapitatow staje si¢ efektywnym ograniczeniem w zatamaniu.
Wtedy zwigkszonemu zapotrzebowaniu banku na kapitat odpowiadajg
rosngce koszty jego pozyskania. Po drugie, ich znaczenie ro$nie, gdy
jednoczesnie pogarsza si¢ kondycja bankow 1 przedsigbiorstw sektora
niefinansowego. W zatamaniu maleja mozliwosci finansowania dziatalnos$ci
srodkami wilasnymi 1 ro$nie zapotrzebowanie na pozyczki. Rosngce
zapotrzebowanie na kredyt sprawia, ze ograniczenia kapitalowe bankow
stajg si¢ wigzace, zwlaszcza w warunkach spadku ich kapitatow. Po trzecie,
niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego znaczenie tego czynnika rosnie
w wyniku incydentalnych szokéw regulacyjnych lub strukturalnych, ktérym
poddawany jest sektor bankowy (Markovic, 2006).

Od wartosci netto bankdéw zalezy mozliwo$¢ udzielania kredytow, ale
réwniez zdolno$¢ do absorbowania zaktocen. Sektor bankowy o niskiej
wartosci netto w okresie niekorzystnych szokow drastycznie ogranicza
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kredyty, wyzwalajac gwaltowny zwrot aktywnosci gospodarczej.
W przeciwienstwie do niego, dokapitalizowane banki w mniejszym stopniu
redukuja kredyty, a gospodarka doswiadcza stabszego spadku aktywnosci
gospodarczej. Natomiast szoki powstajace w sektorze bankowym,
skutkujace niedoborem kapitaldéw banku, zawsze powoduja gwattowne
ograniczenie pozyczek, agregatowych inwestycji 1 aktywnos$ci gospodarcze;.
Oznacza to, ze rozprzestrzenianie si¢ szokO6w w znacznej mierze zalezy
od bilanséw bankow.

5. Skionnos¢ bankéw do ryzyka

Oprocz akceleratora finansowego do koniunkturalnej zmienno$ci
aktywnos$ci kredytowej bankoéw przyczynia si¢ takze ich sklonnosé
do ponoszenia ryzyka. Im bardziej banki sg sktonne do zachowan
ryzykownych, tym wieksze sg rozmiary akcji kredytowej. Zachowania staja
si¢ bardziej ryzykowne w ozywieniu, natomiast w recesji dominuje
ostrozno$¢. Potwierdzaja to badania empiryczne kierownictwa bankow
USA, z ktorych wynika, ze zaostrzaja oni i tagodza standardy kredytowe
w trakcie cyklu koniunkturalnego (Lown i Morgan, 2002). Schemat ten
wystepuje rowniez w innych krajach (Borio, Furfine i Lowe, 2001).
W ozywieniu sprzyja to gwattownemu wzrostowi kredytu, inflacji wartosci
zastawu, sztucznie niskiemu spreadowi przy pozyczkach i otrzymywaniu
przez instytucje finansowe nienaturalnie niskiego kapitatu i prowizji.
W recesji, kiedy ryzyko jest wysokie 1 znaczne prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci, opisane procesy zachodza w kierunku odwrotnym.

Sktonno$¢ do podejmowania ryzyka mozna rozpisa¢ na dwie
sktadowe. Pierwsza z nich jest zdolno$¢ do oceny ryzyka, natomiast druga
sposOb reagowania na te oceny.

Bledy w percepcji ryzyka wynikaja migdzy innymi z trudnosci
przewidywania sytuacji makroekonomicznej i jej zwigzku ze stratami
kredytu oraz z trudnosci oszacowania korelacji migdzy stratami kredytu
u poszczegdlnych pozyczkobiorcow, czy — bardziej ogolnie — w instytucjach
systemu finansowego. Wszystko razem prowadzi do krotkowzrocznoS$ci
I mechanicznego eckstrapolowania biezagcych warunkow na przysztos$é
(Borio, Furfine i Lowe, 2001).

Koniunkturalnie zmienne jest rOwniez znaczenie przypisywane
ocenom ryzyka. W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego nie tylko
maleje ryzyko kredytowe, ale rowniez mniejsze jest jego zroéznicowanie.
W takiej sytuacji pozytki z nakladow na monitorowanie ryzyka sa
stosunkowo niewielkie. Natomiast w fazie spadkowej ros$nie nie tylko
poziom ryzyka, ale takze jego zroznicowanie. Powoduje to nie tylko wzrost



Aktywno$c¢ kredytowa bankéw w cyklu koniunkturalnym 133

kosztow monitorowania, ale rowniez wynikajacych z tego korzysci, przy
czym do pewnego momentu szybciej rosng korzy$ci niz koszty.
Po przekroczeniu tej granicy monitorowanie przestaje by¢ optacalne,
co moze skutkowac zawieszeniem akcji kredytowe;.

Reakcja na zmiany ryzyka moze by¢ proporcjonalna, zachodzié
W stopniu wigkszym lub mniejszym. Wiele daje si¢ wskazywaé, ze banki
niewspoOtmiernie silnie reaguja na spadek ryzyka w ozywieniu, jak i na jego
wzrost w zatamaniu. Jednym z wyjasnien koniunkturalnej zmienno$ci
sktonnos$ci do ryzyka jest hipoteza pamigci instytucjonalnej, ktora ttumaczy
obnizenie zdolno$ci bankow do rozpoznawania potencjalnych probleméw
Zpozyczkami i lagodzenie standardow  kredytowych w  cyklu
pozyczkowym. Istniejg trzy potencjalne wyjasnienia takiego schematu
zmian.

Po pierwsze, w miar¢ ozywienia w gospodarce w catkowitym
zatrudnieniu w bankach ro$nie udzial pracownikéw, ktérzy nie maja
zadnych osobistych do$wiadczenie zwigzanych z bumem kredytowym
I nastepujacym po nim zatamaniu. Nawet ci spos$rod nich, ktorzy doznali
takiego zdarzenia stopniowo traca nabyte wowczas —umiej¢tnoSci
I zapominaja o przeszlych incydentach. Jest to bezposrednie nawigzanie
do koncepcji learning by doing, kiedy to w pracy zdobywane jest
doswiadczenie, a =zarazem umiej¢tnosci niewykorzystywane zostaja
zapomniane. Coraz mniej przydatna umiejetnos¢ zachowania si¢
w warunkach kryzysowych ulega zapomnieniu. Pogorszenie kapitatu
ludzkiego skutkuje ztagodzeniem standardow kredytowych oraz trudnoscia
zréznicowania wiarygodnych 1 niesolidnych pozyczkobiorcow.

Jako$¢ kadry ma inny jeszcze aspekt. Otoz bank, ktory w ekspansji nie
zadba o zatrudnienie do obstugi wnioskéw kredytowych dostatecznej liczby
wykwalifikowanego personelu, moze za to =zaplacic w przysztosci
pogorszeniem jako$ci portfela kredytowego. W fazie wzrostowej cyklu
dochodzi réwniez do specyficznej wymiany kadry. Funkcjonowanie
we W miare tatwych warunkach moze sktania¢ do zwalniania pracownikoéw
do$wiadczonych i1 zarazem wysoko optacanych. Prowadzi to do swoistego
,rozbrojenia” na wypadek kolejnego kryzysu. Niedostateczne zatrudnienie
kwalifikowanych 1 doswiadczonych pracownikOw moze rowniez utrudnié
wlasciwe monitorowanie udzielonych kredytow (Clair, 1992).

Po drugie, podobne procesy jak na poziomie indywidualnym zachodza
na szczeblu instytucji, ktorej kierownictwo postepuje coraz mniej
rozwaznie. W miare spadku liczby problemowych pozyczek zmniejsza si¢
zdolno$¢  isklonnos¢ banku do  wewngtrznego  monitorowania
i dyscyplinowania poszczegélnych pracownikow. Po trzecie, rowniez cheé



134 Marek Lubinski

zewnetrznych  interesariuszy  (wierzyciele, udziatlowcy, regulatorzy
i instytucje nadzoru) do oceny i kontroli kierownictwa banku stabnie
w miar¢ uplywu czasu od momentu, gdy konkretny bank lub caty sektor
ostatni raz popadt w tarapaty w wyniku zatamania boomu kredytowego.

Utrata pamigci instytucjonalnej moze mie¢ szereg negatywnych
konsekwencji. Po pierwsze, wynikajgce z niej zmiany strategii kredytowe;j
moga poglebi¢ wahania koniunkturalne i zwigkszy¢ ryzyko systemowe.
Po drugie, procykliczne zmiany polityki pozyczkowej moga powodowaé
btedng alokacj¢ zasobow, jezeli w ozywieniu zostanie udzielona znaczaca
liczba pozyczek dla podmiotow o ujemnej obecnej wartosci netto 1 zarazem
w recesji zostang odrzucone wnioski podmiotow o dodatniej obecnej
warto$ci netto (Berger i Udell, 2003). Na interesujacy aspekt pamigci
instytucjonalnej w planie makroekonomicznej zwraca uwagg Thurow
(2007). Jego zdaniem, zmniejszenie stabilnosci gospodarek w latach 70-tych
w porownaniu z okresem lat 50-tych i 60-tych zwigzane bylo miedzy
innymi z odchodzeniem z pracy pokolenia, ktore zachowywato ostroznos¢,
pomne przykrych do§wiadczen wielkiego kryzysu.

Bledna ocena ryzyka moze by¢ napedzana przez zachowania
nieracjonalne, ktore thumaczy psychologia eksperymentalna, odwolujac sie
koncepcji miopii nieszczescia (disaster myopia) i dysonansu poznawczego.
Kroétkowzrocznos¢ oznacza tendencje do niedoceniania szansy wystapienia
zdarzen o niskim prawdopodobienstwie, niosagcych za sobg duze straty.
Skutkuje to migdzy innymi przypisywaniu duzego znaczenia wydarzeniom
najnowszym, przy sklonnosci do bagatelizowania bardziej odlegtych.
Zkolei dysonans poznawczy oznacza sktonnos¢ do odczytywania
informacji w duchu zgodnym z oczekiwaniami. Generuje to procykliczng
interpretacj¢ ryzyka. W ozywieniu zaciera si¢ pami¢¢ o wczesniejszych
zalamaniach 1 zarazem biezaca informacja jest traktowana jako
potwierdzenie kontynuacji trendu wzrostowego. Jezeli nawet pojawiaja si¢
glosy rozsadku, glosiciele niepopularnych prawd sg surowo karceni, dzielac
los mitycznej Kasandry. W zatamaniu procesy te ulegaja odwrdceniu
(Financial ..., 2009).

Dotychczasowa analiza tlumaczyla dlaczego ryzyko jest
bagatelizowane w ozywieniu 1 przeceniane w zalamaniu. Oprocz tego
istniejg rowniez czynniki, wywodzace si¢ glownie z zachowan stadnych,
ktore wzmacniajg opisane mechanizmy, powodujgc utrwalenie zachowan
ryzykownych. Koncepcje te odwotujg si¢ do znaczenia reputacji dla
bankow.

Zalamanie koniunktury moze stworzy¢ warunki, w ktorych banki
obnizg standardy udzielanych pozyczek, co czyni je bardziej ryzykownymi.
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Banki majg motywy do zachowan hazardowych, kiedy warto$¢ ich marki
zaczyna by¢ nadwer¢zona w recesji. Dlatego sklonno$¢ bankéw
do ryzykownych zachowan jest wigksza w zatlamaniu niz ozywieniu
(Hellmann, Murdock i Stiglitz, 2000). Bedzie tak nawet jezeli kierownictwo
banku jest wprawdzie racjonalne, ale krotkowzroczne, poniewaz oprocz
maksymalizacji zyskéw bankowi zalezy na reputacji. Opinia jest o tyle
wazna, ze podstawg relacji migdzy bankami i klientami jest zaufanie zalezne
od sytuacji banku. W rezultacie kierownictwo bankéw moze budowaé
reputacje nie poprzez dostarczanie rzetelnej informacji, ale ksztaltujac
wyobrazenia o swoim potozeniu, migdzy innymi dzigki polityce kredytowe;.
Na przyktad bank moze przekonywac rynek o zdolnosci do oceny kredytow,
utrzymujac w tajemnicy informacj¢ o skali udzielonych zlych pozyczek.
Podobne efekty zapewnia réwniez kontynuowanie liberalnej polityki
kredytowej, wydtuzanie terminéw splaty kredytow, udzielanie pozyczek
niewyptacalnym dluznikom czy unikanie wszczynania postgpowania
upadlosciowego. Wszystko to kreuje zewngtrzny pozytywny obraz banku
I kamufluje jego ktopoty.

Podobnie bank moze probowaé przekonaé¢ rynek o rentownosci
udzielanych pozyczek poprzez liberalng polityke kredytowa, ktora zapewnia
obecne wysokie zyski kosztem przysztych. Bank wpada wowczas
w putapke suboptymalnej polityki kredytowej, poniewaz oczekuje tego
rynek, ktéry jest bardziej sklonny wybaczy¢ zte wyniki, jezeli dotycza one
catego sektora dotknigtego systemowym 1 nieprzewidywalnym negatywnym
szokiem, niz indywidualne niekorzystne rezultaty. Reputacja banku jest
mniej wrazliwa nazle wyniki, jezeli dotycza one calego sektora.
Prawdopodobienstwo osiggania wysokich zyskow jest mniejsze, gdy caty
sektor bankowy znajduje si¢ w tarapatach, totez zacie$nienie polityki
kredytowej 1 spadek zyskow stabiej odbijajg si¢ wowczas na reputacji
banku.

Sklonnos¢ do zachowan stadnych wynika takze =z faktu,
ze kierownictwo banku, ktore w poréwnania z konkurentami systematycznie
uzyskuje wyniki gorsze w kategoriach udzialu w rynku 1 wzrostu zyskow,
naraza si¢ na dymisje¢. Dlatego tez ma silne motywy do zachowan takich jak
konkurenci (Jimenez i Saurina, 2006).

Dla zachowania bankéw nie bez znaczenia jest rOwniez operowanie
w warunkach niepewnos$ci. Wowczas podstawg ich postgpowania sg
konwencje osadzone w historii relacji z klientami oraz zachowaniu innych
bankoéw. Zatem jezeli system bankowy jako cato$¢ prowadzi ekspansje
kredytowa, wigkszo$¢ bankow bedzie podazata tym tropem. W warunkach
niepewnos$ci jest to bezpieczny sposob konkurowania, bowiem zapewnia
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jednoczes$nie utrzymanie udzialu w rynku oraz zachowanie reputacji.
Ze wzgledu na mentalno$¢, polegajaca na trzymaniu si¢ razem na dobre
I na zte, banki poglebiaja oscylacje.

Reasumujgc, jezeli prawdopodobienstwo negatywnego szoku dla
catego sektora finansowego jest stosunkowo niewielkie, poszczegolne banki
sg zmuszone do kontynuowania nadmiernie liberalnej polityki kredytowej.
To z kolei prowadzi do przeinwestowania 1 zwigkszenia
prawdopodobienstwa negatywnego szoku. Jezeli tylko pogorsza si¢ warunki
funkcjonowania sektora, pojawiajag si¢ bodzce do zacie$nienia polityki
kredytowej (Rajan, 1994).

Zmienng koniunkturalnie polityke kredytowa bankéw ttumaczy takze
odwotanie si¢ do klasycznego problemu agencji w relacjach migdzy
udziatowcami i kierownictwem bankéw. Podobnie jak przedsigbiorca, ktory
moze preferowac osiagganie korzysci prywatnych kosztem stopy zysku,
zarzad banku, ktory raz uzyskal rozsadna stope zwrotu z akcji, moze
W coraz mniejszym stopniu odwotywaé si¢ do maksymalizacji wartosci,
a W wiekszej mierze koncentrowac¢ si¢ na maksymalizacji wlasnych celow.
Jednym z nich moze by¢ nadmierna ekspansja kredytowa, ktora zwigksza
obecno$¢ banku w spoteczenstwie oraz podnosi prestiz zarzadu
W przezywajacej wzrost instytucji (Clair, 1992).

Ekspansja dokonuje si¢ czesto kosztem pogorszenia jakosci portfela
kredytowego. Bank, ktoremu zalezy na wzro$cie udzialéw w rynku, moze
obnizy¢ standardy kredytowe w celu przyciaggniecia nowych klientow. Jezeli
nawet bank stara si¢ o utrzymanie dotychczasowych standardoéw, przecigtna
jakos$¢ kredytow moze ulec pogorszeniu w wyniku negatywnej selekcji.
Na stosowane zachety najbardziej podatni s3 klienci najgorsi. Z kolei
konkurenci robig wszystko, aby utrzymac¢ klientow najlepszych (Clair,
1992).

Niektore instytucje kredytowe $wiadomie stosuja strategie wysokiego
ryzyka i szybkiego wzrostu, gdy warto$¢ ich kapitatow wilasnych zbliza sig¢
do zera. W takiej sytuacji akcjonariusze nie majg wiele do stracenia i moga
podejmowa¢ nadmierne ryzyko. Jezeli taka strategia zakonczy sig
niepowodzeniem, jej koszty poniesie instytucja gwarant depozytow,
natomiast w przypadku sukcesu catos$¢ korzysci przypadnie akcjonariuszom,
ktérzy uzyskaja dochody dostateczne, aby dokapitalizowaé bank i uratowaé
go przed upadtoscig. Taka strategia jest mozliwa tylko w przypadku
istnienia gwaranta depozytow 1 jest klasycznym przyktadem ryzyka
naduzycia (Clair, 1992).

Jednoczesnie wskazuje si¢, ze znaczenia skutkéw blednej oceny
ryzyka nie nalezy przecenial, jezeli bowiem sektor prywatny prawidtowo
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ocenia ryzyko negatywnego szoku agregatowego, to zostanie ono wlaczone
W optymalne decyzje. Jezeli podmioty decyduja si¢ intensywnie pozyczac
w okresie bumu, to oznacza to, ze spodziewane zyski z dzisiejszych
inwestycji rekompensujag z nawigzka spodziewane koszty zatamania
finansowego w przysztosci (Lorenzoni, 2008).

6. Podsumowanie

Wprawdzie w teksécie nie zostaly omowione wszystkie mechanizmy
wpltywajace na koniunkturalne zmiany aktywnosci kredytowej bankow,
to jednak, jak si¢ wydaje, przekonujaco wykazano, ze kredyty udzielane
sektorowi niefinansowemu charakteryzuja si¢ wyrazng cyklicznoscia.
Decyduja o niej zarowno mechanizmy egzogeniczne, Kiedy to sektor
bankowy reaguje na zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, jak
i endogeniczne, odzwierciedlajgce procesy zachodzace wewnatrz sektora.
Jednak w kazdym przypadku sektor bankowy, jezeli nawet nie powoduje
powstawania wahan koniunkturalnych, to z cata pewnos$cia przyczynia si¢
do ich zaostrzenia.
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1. Wstep

Podobnie jak wiele innych bankéw centralnych Narodowy Bank
Polski kompleksowo analizuje informacje ptynace z sektora przedsigbiorstw
niefinansowych. Obok tzw. twardych danych finansowych, od 1995 r.
wykorzystywane sg rowniez prowadzone przez NBP — za posrednictwem
oddziatow okregowych — badania ankietowe sektora realnego. Pierwotnie
miaty one na celu ocen¢ gtownie zjawisk pieni¢zno-kredytowych. Jednak
W kolejnych edycjach podejmowane byty rowniez inne zadania. Pod koniec
1997 roku roczne badania uzupelniono o kwartalng ankiete ,,Szybki
Monitoring” (SM NBP), ktorej zadaniem jest diagnoza biezacej sytuacji
przedsiebiorstw oraz krdotkoterminowe oceny 1 prognozy koniunktury
gospodarczej.

Szczegolng cechg obu wymienionych nurtéw badan ankietowych jest
stala proba przedsiebiorstw, ktére w nich uczestnicza. Przedsiebiorcy
ankietowani przez NBP zgadzaja si¢ na nicodptatny udziat w tych badaniach
na zasadzie dtugoterminowej deklaracji dobrowolnej wspotpracy. Oznacza
to m.in. konieczno§¢ wypehienia pigciu ankiet w ciggu roku: czterech
kwartalnych i jednej rocznej. Ten sposdb pozyskiwania proby badawczej
jest jednak dos$¢ nietypowy w przypadku badan koniunktury, gdyz czeste
jest tu kazdorazowe losowanie zbiorowosci przedsigbiorstw z pelnej
populacji. Stosowana przez NBP metoda miata swe zrodto w idei tworzenia
proby celowej (potrzebnej ze wzgledu m.in. na stosunkowo skromnag
na poczatku badan liczebno$¢ samej proby), ale jest kontynuowana takze
obecnie przy dodatkowym warunku reprezentatywnosci. Powstaje zatem
pytanie, czy ta specyfika konstrukcji proby ma pewne dodatkowe zalety
w stosunku do metody ,,tradycyjnej”? Pytanie jest tym bardziej istotne,
ze pozyskanie statej proby jest pod wieloma wzgledami trudniejsze niz
losowanie. Podniesiona tu kwestia jest bardzo szeroka i wykracza znaczgco
poza ramy niniejszego opracowania. Tu zajmiemy si¢ jedynie dwoma
wybranymi zagadnieniami. Rozwazymy mianowicie nastepujace kwestie:

1. Wplywu ,,obserwacji krancowych”, tj. pojawiajacych si¢ w populacji
poraz pierwszy (wzglednie po pewnej przerwie), na wielko$¢
zagregowanego wskaznika koniunktury. Zwroémy uwage, Ze obserwacje
te moga mie¢ nie tylko wplyw zaburzajacy na sam poziom wskaznika
zagregowanego, ale jednoczes$nie mogg by¢ zrodtem cennych informacji.
Wazne moga okazac si¢ tez informacje nt. przyczyn utraty respondentow.

2. Mozliwo$ci weryfikacji/obiektywizacji niektorych ocen jakos$ciowych
poprzez mozliwos¢ badania ich zwigzkow z uzyskiwanymi przez
te podmioty wynikami finansowymi.
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2. Charakterystyka préoby

Proba do badan prowadzonych przez NBP obejmowata w 1995 r.
ok.200 jednostek, spetniajacych kryterium tzw. duzego i1 waznego
reprezentanta swojego regionu lub duzej firmy o zasiegu krajowym albo
mi¢dzynarodowym. Po paru latach uzupelnione zostaty zasady doboru
respondentéw. Podjeto decyzje o Stworzeniu proby reprezentatywnej
dla populacji duzych przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci odzwierciedlajace;
strukturg branzowg sektora przedsigbiorstw niefinansowych, uzupeiniong
0 jednostki sektora MSP (matych i $rednich przedsigbiorstw). Realizacja
takich zamierzen wymagata rozszerzenia proby. W rezultacie, w ciggu
17-letniej historii badan nastgpito jej 6-krotne powigkszenie do ponad 1200
podmiotow w 2012 r. Ponizej zaprezentowano obecng struktur¢ proby
wg branz, wojewodztw, form wlasnosci, jak réwniez wg wielkoSci
mierzonej liczbg pracownikéw. Rysunki 11 2, poréwnujace probe NBP
i populacje duzych przedsicbiorstw, wskazujag na dobrg obecnie jej
reprezentatywno$¢ pod wzglgdem Kklasyfikacji branzowej, przy nieco
gorszym odzwierciedleniu struktury populacji pod wzgledem wielkosci
mierzonej liczbg zatrudnionych, zréznicowania wojewddzkiego oraz form
wiasnosci.

Wigkszy odsetek duzych podmiotow w probie oraz nadreprezentacja
przedsigbiorstw z przewaga kapitatu zagranicznego nie sg przypadkowe.
Takie firmy od poczatku budzily wigksze zainteresowanie NBP z powodu
ich szczegbdlnego znaczenia dla gospodarki (wigkszo$¢ zjawisk jest silnie
skoncentrowana), w tym zwtlaszcza z uwagi na wigksza aktywno$¢ duzych
przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych. Z tego tez wzgledu wiecej jest
W probie przedsigbiorstw z przewaga kapitalu zagranicznego. Sa one
jednoczesnie wigksze niz przecigtna firma w populacji, czgsciej tez
prowadza dziatalnos¢ eksportowa.

Jesli chodzi o podziat wg wojewddztw, to uwage zwraca nizszy niz
W populacji generalnej udzial wojewodztwa mazowieckiego. Jest to raczej
wynik korekty ,,nadreprezentatywnosci” tego wojewddztwa niz defektu
doboru podmiotow przez NBP. Mimo to odsetek firm z wojewodztwa
stolecznego jest znacznie wigkszy niz pochodzacych z innych regionow
kraju.

! Przez populacje duzych przedsigbiorstw nalezy rozumieé¢ przedsiebiorstwa obowiazane
do wypehliania  sprawozdan  F-01/1-01.  Obowiazek  sprawozdawczy  dotyczy
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 49 osob ze wszystkich sekcji PKD, poza
posrednictwem finansowym, rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem oraz szkolnictwem
WyZszym.
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Rysunek 1. Poréwnanie struktury branzowej w probie i populacji duzych
przedsiebiorstw (lewy panel) oraz struktury wojewddzkiej w probie (SM
NBP) i w populacji duzych przedsigbiorstw (prawy panel — rysunek
przedstawia udzialy wojewodztw w populacji oraz relacje udziatu
przedsigbiorstw wg wojewodztw w SM NBP do udzialu przedsigbiorstw
wg wojewodztw w probie w %. Przekroczenie czerwonej poziomej linii
oznacza nadreprezentatywno$¢ SM)

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie SM NBP i F-01/1-01 GUS, czerwiec 2012 r.

W naszej analizie postugujemy si¢ najprostsza koncepcja panelowosci
proby. Przyjmujemy mianowicie za Baltagi, ze proba panelowa P to zbior
spelniajacy nastepujacy warunek:

P={x,€X,i=1,.,N,t=>2} 1)

3. Problem obserwacji krancowych

Jak juz wspomniano, jedng z cech specyficznych proby
przedsigbiorstw NBP jest jej panelowos¢. Drugg jest dobrowolny charakter
uczestnictwa w ankiecie. Uzyskanie takich charakterystyk wymaga zatem
z jednej strony koncentracji na utrzymaniu respondentéw w probie,
z drugiej - wysitkow niezbednych do ich pozyskania. Firmy, ktore zmagaja
si¢ z nadmiarem obowigzkéw statystycznych tatwo moga zrezygnowad
Z udziatu w nieobowigzkowych projektach. Utrzymaniu firmy w préobie nie
stuzg réwniez zmiany wilascicielskie ani zmiany w Kierownictwie firmy.
Rotacja podmiotéw w probie jest oczywiscie rowniez wynikiem procesow
demograficznych zachodzacych w sektorze przedsigbiorstw: bankructw,
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upadtosci, przejec i przeksztalcen wilasnosciowych. Sg to jednak zjawiska,
na ktore badacz nie ma wptywu.

100% - 100% 4

0% - o -

8% - 80t

- B prywana krajows 0% -

- 1 zagranicana 60 - 12000 wiegej
5 - Esamorzadowa 50 1500-199
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0% - nganstwowych osob prawnych | | 3y - o249

Amieszana 20% -

populaga SMNBP populaga SMNBP

Rysunek 2. Poréwnanie struktury wg form wiasnosci proby i populacji
duzych przedsigbiorstw (lewy panel) oraz struktury wg wielkosci
zatrudnienia w probie i populacji duzych przedsigbiorstw (prawy panel)

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie SM NBP i F-01/1-01 GUS, czerwiec 2012 r.

Zachecenie przedsiebiorstw do stalego uczestnictwa w badaniach staje
si¢ w tym $wietle kluczowe dla utrzymania panelu. Powstaje zatem pytanie
0 ,.koszty” 1 ,korzy$ci” badawcze takiej procedury. Jest ono o tyle
uniwersalne, ze w zasadzie dotyczy prob konstruowanych i na innych
zasadach, w tym ,,czysto losowych”. Zauwazmy bowiem, ze jesli nawet
proba jest konstruowana przy obowigzku uczestnictwa, to w przypadku
danych jakosciowych przymus taki nie powinien by¢ stosowany; niechetny
respondent zawsze moze udziela¢ nieprawdziwych czy niedbatych
odpowiedzi. Okolicznos¢ taka nie zachodzi w przypadku tzw. twardych
danych finansowych, poniewaz wowczas informacje moga by¢ obiektywnie
weryfikowane, a w razie nieprawidlowo$ci podmiot moze nawet zostaé
ukarany. W przypadku jakosciowych danych reprezentatywnych,
gromadzonych wg schematow losowania, paradoksalnie moze pojawié si¢
tez problem relacji badacza zbadanymi. W przypadku firm duzych
i niektorych branz prawdopodobienstwo trafiania na nie w kolejnych
losowaniach jest bowiem obiektywnie znaczace. Gdyby firmy te nie byly
przekonane o celowosci badania, moglyby udziela¢ odpowiedzi wadliwych
wg mechanizméw opisanych powyzej. Majac na wzgledzie ich wage w catej
populacji, prowadzitoby to do znieksztatcenia rezultatow. W sumie wigc
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praktyka stosowana przez NBP z jednej strony stara si¢ ograniczy¢
powyzsze problemy prob ,,czysto losowych”, a z drugiej — do§wiadczenia te
moga by¢ przedmiotem badan nad wpltywem sytuacji firm na ,,wej$cie”
i,,wyjScie” zproby, nad konsekwencjami tego dla wskaznikow
zagregowanych, a takze znaczeniem tych informacji dla samej oceny
koniunktury.

Charakterystyke zmian sktadu proby rozpocznijmy od analizy krzywe;j
przezycia dla firm uczestniczacych w badaniach ankictowych NBP oraz
populacji duzych i $rednich firm objetych sprawozdawczoscig F-01/1-01
GUS. Krzywa przezywalnosci dla populacji jest wyzsza niz dla préby
(rysunek 3), poniewaz w probie mamy do czynienia nie tylko z procesami
demograficznymi, ale rOwniez z rezygnacjami. Krzywe przezywalnos$ci dla
obu zbiorowosci opadaja w podobnym tempie. W krotkim okresie nieco
szybciej opada krzywa przezywalnos$ci dla populacji. Wynika to zapewnie
glownie z wickszego odsetka duzych firm w prébie NBP, ktore sg mniej
zagrozone upadlodcig niz przedsiebiorstwa mniejsze (rysunek 4). Nalezy
réwniez pamigtac, ze obnizenie zatrudnienia ponizej 50 0sob wytacza firme
z tej sprawozdawczo$ci GUS. Jednoczesnie taka zmiana nie skutkuje
rezygnacja firmy z udzialu w badaniach NBP.

Warto teraz przeanalizowa¢ wpltyw ,ruchow w probie” badawczej
naoceny koniunktury sytuacji przedsigbiorstw. Do badania wybrano
tzw. wskaznik biezacej sytuacji przedsigbiorstw BOSE, standardowo
analizowany i publikowany w kwartalnych raportach NBP, dotyczacych
stanu i prognoz koniunktury w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych.
Wskaznik ten zostal przeanalizowany dla trzech grup przedsigbiorstw: calej
populacji bioracej udziat w SM NBP, populacji przedsiebiorstw
uczestniczacych w danej i poprzedniej edycji badania (nazywanych dalej
statymi respondentami) oraz dla grupy firm nowych? w ramach danej edycji
badania.

2 Warto przypomnieé, Ze termin ,firma nowa” jest w pewnym sensie umowny.
W niniejszym opracowaniu tak okreslana jest firma, ktora nie brata udziatu w poprzedniej
edycji monitoringu. W przypadku niektorych firm wspotpracujacych z NBP zdarza si¢
jednak tak, ze firmy nie sa aktywne przez caty okres wspolpracy, a jedynie w pewnych
podokresach. Firma nowa nie musi by¢ zatem podmiotem, ktory bierze udziat w badaniu
po raz pierwszy.
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Rysunek 3. Krzywa przezycia Rysunek 4. Wspoélczynnik przezycia
w probie i populacji duzych W populacji duzych przedsigbiorstw
przedsigbiorstw w zalezno$ci od wielkosci

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie ~ Przedsigbiorstwa (na osi pi(?nowej
SM NBP i danych GUS. przecietny odsetek firm, ktore

sprawozdawaty si¢ w dwoch
kolejnych latach w okresie
2002-2011; na osi poziomej klasy
wielko$ci wg stanu zatrudnienia)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie
danych GUS.

Przede wszystkim odnotujmy, Ze udziat tzw. statych firm® w probie
wykazuje tendencje malejaca od 2004 r. (rysunek 5). Okoto 20-25 %
stanowig firmy zarowno nowe jak i zlikwidowane. Wskazuje to na istnienie
do$¢ intensywnych proceséw wymiany respondentdow w probie, a wigc
potwierdza celowos$¢ analizy wplywu tych zmian na wskaznik BOSE.
Wiyniki tego postgpowania przedstawiono na rysunku 6. Warto zauwazyc,
ze wskazniki KON _OG oraz KON_OLD nie r6znig si¢ znaczaco od siebie.
Wskaznik KON NEW co do tendencji wykazuje tez silny zwigzek
z indeksem KON_OG. Jest natomiast znacznie bardziej zmienny,
co cze$ciowo moze wynika¢ zaréwno z faktu, ze jest on skonstruowany
na duzo mniejszej populacji przedsigbiorstw, jak i tego, ze czg$¢ nowych -

3 Przyjmujemy, Ze na liczbe firm w danym okresie sktada si¢ suma faktycznie istniejacych
firm oraz firm bioracych udziat w badaniu poprzednim, ale niewystepujacych obecnie.
Od takiej podstawy liczone sa udziaty. Interpretacja wynikow musi zatem uwzgledniaé taki
wlasnie sposob konstrukcji tych wskaznikow.
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w Scistym znaczeniu - podmiotow z tej populacji nie wykazuje
ex definitione zachowan obarczonych persystencjg (pamiecia).
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Rysunek 5. Odsetek “starych” firm, Rysunek 6. Wskaznik biezace;j
biorgcych udzial w poszczegélnych — sytuacji ekonomicznej

edycjach SM NBP przedsigbiorstw dla catej proby
Zrédho: opracowanie wlasne na podstawie (KON—O_G)’ Wquczm_e‘dla firm, k_té_re
SM NBP. braty udziat w obecnej i poprzedniej

edycji badania (KON_OLD) oraz
firm nowych w danej edycji
(KON_NEW)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie
SM NBP.

Relacje pomigdzy zmiennymi KON OLD oraz KON NEW mozna
zbada¢ bardziej formalnie, analizujac regresj¢ postaci:

KONOLDt:a*KONNEWt-I_B-i_St (2)

Wyniki przedstawiono w tabeli i na rysunku 7. Na podstawie rysunku
7 mozna stwierdzi¢, Ze najlepsze dopasowanie rownania (2) wydaje si¢ mie¢
miejsce w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. W okresie niskiego
wzrostu PKB — przed 2005 r. i po 2008 r. — dziatanie modelu zdaje si¢ by¢
gorsze. W pierwszym przypadku przeszacowywat on obserwowang wartos¢
koniunktury w grupie stalych przedsigbiorstw. Moze to oczywiscie wynikaé
z roznych przyczyn, ale jedng z prawdopodobnych moze by¢ to, ze w takim
okresie do badan sg sktonne przystapi¢ firmy w relatywnie najlepszej
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sytuacji, a wigc i bardziej optymistycznie oceniajace koniunkture. Z kolei
po 2008 r. model raczej niedoszacowuje poziom koniunktury w grupie firm
,statych”, przy czym istotny (cho¢ do$¢ stabo) oraz dodatni wyraz wolny
w rownaniu (2) raczej wskazuje, ze firmy te w ogoéle przecigtnie lepiej
oceniaja koniunktur¢ od firm nowych. Moze to sugerowaé pewng stabos¢
proby panclowej budowanej na zasadzie dobrowolnosci; do takiej
Wwspolpracy garng si¢ raczej przedsigbiorstwa ekonomicznie silniejsze.

. . btad
zmienna wspotez. stand. t-stat. prawd.
o 0.795439 0.096715 8.224532  0.0000
B 10.30222 4.994291 2.062800 0.0455
R? 0.622617 $rednia 49.92047
i 204
sI<20rygowany 0613412 odchylenie 13.90655
R standardowe
5&23 stand. g 646558 kryterium Akaike  7.197595 0
suma 1/
kwadratow ~ 3065.281 kryterium Schwarza 7.279511%
reszt 20
log funkcji kryterium
wiarygodnosci -152.7483 Hannana-Quinna 7'227803'30 LU B B e e B R
statystyka 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
F-stat. 67.64293 . 1.597842
Durbina-Watsona —— Residual —— Actual —— Fitted
Prob(F-stat.)  0.000000

Rysunek 7. Wyniki estymacji rownania (2)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oczywiscie powstaje wymagajace dalszych badan pytanie, ktore
wyniki sg prawdziwsze — czy dla populacji ,,statych” firm, czy nowych.
Odpowiedz zalezy m.in. od specyfiki ksztaltowania si¢ opinii w probie, przy
czym moze by¢ tak, ze op6zniona reakcja proby na poprawe i pogorszenie
jest wlasnie potwierdzeniem istnienia inercji opinii, za$ brak takiej
zalezno$ci moze sugerowac, iz proces formowania si¢ postaw respondentow
jest informacyjnie efektywny. Wystepowanie badz brak tego typu
zalezno$ci nie przesadza naturalnie, jakie na poziomie mikro sg przyczyny
takiej sytuacji, brak inercji opinii okre§lonych podmiotéw moze bowiem
wynikaé nie tylko z zachowania okreslonego respondenta, reprezentujacego
badane przedsigbiorstwo, ale i z tego, ze w kolejnych edycjach badania na
pytania w ramach jednej firmy odpowiadaja zmieniajacy si¢ respondenci.
Rowniez znaczna zmienno$¢ indeksu KON_NEW moze przemawiaé
za takim wlasnie przypuszczeniem, cho¢ waznym czynnikiem moze by¢
duzo mniejsza liczebno$¢ proby firm ,nowych”. Warto tez jednak
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zauwazy¢, ze W przypadku wielu rodzajow szokéw makroekonomicznych
trudno sobie wyobrazi¢, by nie mialy one jednokierunkowego wplywu
na duze grupy przedsigbiorstw. W takiej sytuacji wigksza liczebno$¢ proby
nie musi powodowaé wygaszania takiego szoku.

4. Weryfikacja danych jakosciowych

Wspominalismy juz, ze weryfikacja warto$ci danych jakosciowych
jest trudnym wyzwaniem. Problemem jest nie tylko subiektywizm tego typu
ocen, ale i ich rzetelnos¢. W tym ostatnim przypadku moga pojawié si¢
przynajmniej dwa mechanizmy jej naruszania: swiadome wprowadzanie
w btad, wzglednie ,ukrywanie” prawdy oraz zwykla niedbatos¢,
niestaranno$¢ w formulowaniu sadow. Ten pierwszy dotyczy¢ moze
zwlaszcza tzw. pytan drazliwych, ktore w przypadku przedsigbiorstw moga
odnosi¢ si¢ do kwestii m.in.: zagrozenia upadtoscia, faktycznej sytuacji
finansowej, problemow strukturalnych, kadrowych i in. Przyczyny
niedbatosci réwniez moga by¢ zréznicowane: niekompetencja, niewtasciwy
dobdr respondenta, duza zlozono$¢ problematyki okre§lonego pytania,
nadmierna, ,,mgczaca” liczba pytan w kwestionariuszu ankiety itd. Istotnym
zagadnieniem jest wiec testowanie/weryfikacja warto$ci odpowiedzi
na pytania jakosciowe. Istnieja wiasciwie trzy podstawowe metody.
Pierwszym sposobem jest wzajemna, krzyzowa weryfikacja roéznych
odpowiedzi w ramach ankiety. Moze to si¢ odbywaé badz na poziomie
jednostkowym, tj. kontroli spojnosci wypowiedzi poszczegdlnych
respondentéw badz w ramach proby. Druga grupa metod bazuje
na identyfikacji obserwacji nietypowych na tle pozostatych wypowiedzi.
Postgpowanie takie moze by¢ szczegodlnie przydatne w przypadku pytan
porzadkujacych (,,rangujacych”) odpowiedzi. W takiej sytuacji mozliwe jest
czesto skonstruowanie metryki okreslajacej odleglos¢ opinii danego
respondenta od pozostatych odpowiedzi. Procedura taka umozliwia zatem
identyfikacj¢ obserwacji nietypowych. Problemem pozostaje jednak dalszy
sposob postepowania z tak zidentyfikowanymi ankietami. Ich eliminacja
Z proby jest zwykle juz zabiegiem subiektywnym i — by¢ moze -
W niektorych przypadkach decyzjg btedng. Obserwacje nietypowe moga by¢
bowiem pierwszym sygnatem ostrzegawczym, informujagcym o wystapieniu
w populacji nowych tendencji, wzglednie zmianie dotychczasowych.
Trzecig metoda, mozliwg w przypadku niektorych pytan jakosciowych, jest
konstrukcja na ich podstawie miar zagregowanych, a nastepnie ocena ich
korelacji z innymi indykatorami sytuacji w danym obszarze. Przykladem
takiego postgpowania moze by¢ ocena wynikow badan koniunktury
na podstawie testu koniunktury. W takim przypadku punktem odniesienia
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moga by¢ takie zmienne makroekonomiczne, jak: PKB, jego sktadniki,
produkcja sprzedana przemystu itp. Warto podkresli¢, ze w przypadku
badan koniunktury prowadzonych w NBP systematycznie badana jest w ten
sposob jakos$¢ otrzymywanych wynikow. I tu jednak mozliwe sg pewne
putapki. Zwr6émy bowiem uwage, ze w przypadku czesci
tzw. makro-agregatow sg one wynikiem nie tylko procedur buchalteryjnych,
ale zawieraja takze czg$¢ elementéw szacowanych. Procedury takie moga
by¢ stosowane zwlaszcza w przypadku tzw. ocen wstepnych tych kategorii.
W takim przypadku odnoszenie wskaznika jakosciowego do tzw. twardego
szeregu czasowego moze by¢ obarczone btedem, gdyz oba szeregi sa
wspotzalezne w duzym stopniu ze wzgledu na ich konstrukcje.

Biorgc pod uwage powyzsze trudnosci wydaje sie, ze wykorzystujac
dane jako$ciowe, nieustannie nalezy poszukiwaé procedur oceny ich
warto$ci. Jedng z nich moze by¢ proba weryfikacji ocen jako$ciowych
na podstawie danych finansowych, ale na poziomie jednostkowym.
W przypadku badan prowadzonych w NBP pewna mozliwo$¢ otwiera
tu fakt, ze wprawdzie SM NBP jest badaniem gléwnie ilosciowym, ale
Roczna Ankieta NBP zawiera pewne elementy bilansu i rachunku
naktadow—wynikoéw przedsiebiorstw wg stanu na 31 grudnia kazdego roku.
Stwarza to dosy¢ rzadkg w przypadku badan jakosciowych szansg
polaczenia obu informacji. Warto zwroci¢ bowiem uwagg, ze w ramach tego
typu badan respondenci nieczesto godzg si¢ na podawanie dodatkowych,
,twardych” danych. W wielu przypadkach same tez ankiety ,,jako$ciowe”
konstruowane s3 z mys$la o ochronie respondenta przed nadmiarem
obowigzkow sprawozdawczych lub uwzgledniaja fakt, ze moga by¢ one
wypetniane z ,,dala od komputera”, w ktorym zgromadzone sa ,.twarde”
dane firmy. Laczenie danych jakoSciowych z ilo§ciowymi w postepowaniu
badawczym czy weryfikacyjnym bazuje zwykle wiec na specjalnych
technikach mergingu. Mamy okazje zastosowa¢ to podejscie bezposrednio.
W tym celu postanowiliSmy oszacowac¢ nastepujacy prosty model logitowy
na danych panelowych:

Pry;; = 1|xi, a;, Bl = G(a; + x;.B) (3)

gdzie:
- zmienng X jest wspoOlczynnik ROA (zwrotu netto z aktywow),
skonstruowany na podstawie danych bilansowych,
- zmienna y (OCENA_SB) przyjmuje warto$¢ 1 w przypadku, gdy
przedsigbiorstwo okresla swoja sytuacje biezaca jako bardzo dobra
lub dosy¢ dobra, zas$ 0 — w przeciwnym przypadku,
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- Y oznacza funkcje logitowa.

Mozna zatozy¢, ze przedsigbiorstwa majg zindywidualizowang
,optyke” oceny stanu koniunktury i wlasnej sytuacji, totez postuzono si¢
podejsciem typu fixed effect. Jako ze dla danego roku dysponujemy
wylacznie jednym zestawem danych finansowych, za§ czterema zestawami
jakosciowych ocen sytuacji przedsigbiorstwa, zbadano zwigzek wszystkich
tych czterech ocen, oznaczanych jako OCENA SBI, ..., OCENA SB4
odpowiednio, z miernikiem ROA. Woyniki estymacji przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu logit (3)

Liczba obserwacji = 2132, liczba grup = 327

Obserwacji w grupie: min =2, ér. = 6,5, max = 12

log funkcji wiarygodnosci = -1461,0521 LR x%(1) = 8,83 Prob > »* = 0,0030
OCENA_SB1  wspoélcz.  btad stand. z P>|z|  [95 % przedziat ufnosci]
ROA 0,0045653 0,0020749 2,20 0,028 0,0004986 0,0086321

log funkcji wiarygodnosci = -826,24225 LR (1) = 7,39 Prob > y* = 0,0066
OCENA_SB3  wspélcz.  btad stand. z P>|z|  [95 % przedziat ufnoscei]

ROA 0,0062932 0,0026842 2,34 0,019 0,0010322 0,0115542
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie AR i SM NBP.

Odnotujmy, ze zwigzek ROA =z oceng jakoSciowa sytuacji
przedsigbiorstwa okazal si¢ statystycznie istotny wyltacznie dla ocen
dokonywanych przez przedsigbiorstwa w grudniu (OCENA_SB1) i czerwcu
(OCENA _SB3), przy czym znak wspotczynnika f okazal si¢ prawidlowy.
Nalezalo przypuszczaé, ze wyzsze wskazniki ROA beda oznaczaly lepsza
ocene wiasnej sytuacji’ firmy. Catkowicie naturalny jest zwigzek ocen
za pierwszy kwartal (OCENA _SB1) z miernikiem ROA. Warto bowiem
przypomnie¢, ze dane do monitoringu za ten okres zbierane sa
W przedsigbiorstwach w grudniu, a wigc w okresie, w ktorym wiele firm

* Wspotczynnik ROA generalnie jest uznawany za jedng z lepszych syntetycznych miar
dziatania przedsigbiorstwa. Pokazuje bowiem jego zdolno$§¢ do generowania zyskow
z posiadanych aktywow. Warto jednak przypomnieé¢, ze bez poglebionej analizy, ktorej
podrecznikowym przyktadem mogg by¢é mnoznikowe model typu Du Ponta, miara ta tez
bywa zawodna. Szczegdlnie znieksztalcona moze by¢ ona w okresie duzych inwestycji
firmy, restrukturyzacji majatku etc.
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konczy rok obrotowy, przygotowuje wstepne bilanse i1 inne oceny
finansowe. Pewnym zaskoczeniem moze by¢ natomiast zwigzek taki
zdanymi za III kwartat (OCENA SB3), ktére zbierane s3
od przedsigbiorstw w koncu czerwca. Trudno formutowaé tu weryfikowalne
hipotezy. Mozna jedynie przypuszczaé, ze dla czesci firm pdtrocze moze
by¢ swoistym, wewnetrznym okresem rozliczeniowym, w ktorym znoéw
glebszej analizie poddawane sa dane bilansowe. Wynika to m.in. z tego,
zew przypadku wielu® firm w czerwcu mijaja ustawowe terminy
udostepniania wspolnikom sprawozdan finansowych za ubiegly rok oraz
odbywania walnych zgromadzen je zatwierdzajacych. Byt to wiec naturalny
moment, w ktorym interesariusze firm, w tym kadra zarzadzajaca i organy
nadzorcze, ,o0dSwiezaly pamig¢” dotyczaca osiggnigtych wynikow
W poprzednim roku. Otrzymane rezultaty pokazuja jednoczesnie, ze roczne
wyniki ekonomiczne firmy nie cigza na wszystkich kwartalnych ocenach.
Potwierdza to uzyteczno$¢ analiz jakosciowych jako dodatkowego,
niezaleznego przynajmniej od rocznych bilansow, zZrédta informacji
0 sytuacji firm.

5. Podsumowanie

Powyzszy, niepelny przeglad mozliwych sposobow wykorzystania
struktury panelowej danych dotyczacych koniunktury wskazuje na szereg jej
potencjalnych zastosowan. Uzyteczna poznawczo, co pokazuja otrzymane
rezultaty, moze by¢ analiza wplywu nowych obserwacji na wskaznik
koniunktury. Istotne i wymagajace dalszych prac moga by¢ rezultaty
odno$nie zwigzkoéw pomig¢dzy ocenami jako$ciowymi biezacej sytuacji
przedsiebiorstw a ich ,twardymi” wynikami finansowymi. Te rezultaty
moga by¢ istotne nie tylko z punktu widzenia toczonej czasem dyskusji
nt. wzajemnych relacji danych jako$ciowych 1 finansowych, w tym
,»Wyzszosci” jednego z tych podejs¢. Moga one takze pomoc w lepszym
zrozumieniu mechanizméw ksztaltowania si¢ opinii kadry zarzadzajacej
polskimi przedsigbiorstwami, w tym wptywu na nie danych zewnetrznych.
W artykule podj¢to probe zbadania tego typu relacji w odniesieniu do jednej
tylko kategorii wystepujacej w SM NBP — oceny sytuacji firmy —
I opierajacego si¢ na niej zagregowanego wskaznika biezacej sytuacji
przedsigbiorstw (BOSE). W przysztosci nalezaloby obja¢ podobng analizg
Iinne pytania ankiety. Waznym i szerokim, aczkolwiek ztozonym
metodycznie obszarem badan powinny sta¢ si¢ tez w przysztosci analizy

® Dla firm, w ktorych rok obrotowy pokrywa sie z rokiem kalendarzowym (art. 68 ustawy
0 rachunkowosci).
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dynamicznych cech panelu. Wazna tu jest m.in. ocena wystepowania i skali
»lepkosci” ocen, a takze czynnikéw oddziatujacych/predestynujacych
do tego typu zachowan®. W badaniach koniunktury jest to problem o tyle
istotny, ze nadmierny optymizm lub pesymizm podmiotéw w znaczacy
sposob moze utrudnia¢ identyfikacje standw gospodarki, w ktoérych warunki
ich funkcjonowania zmienity sie, czego podmioty te jeszcze nie zauwazyly.
Rozwija¢ warto rowniez dynamiczne badania macierzy przej$cia pomigdzy
poszczegdlnym kategoriami ocen; zwlaszcza migdzyokresowe przej$cia
od ocen skrajnych moga stanowi¢ wazne uzupehienie tradycyjnych miar
koniunktury.
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Ukryte modele Markowa w analizie wynikéw testu
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Streszczenie

W pracy zbadana zostata mozliwos¢ wykorzystania algorytmu
Viterbiego do analizy sald odpowiedzi respondentéw na pytania testu
koniunktury  w przemysle, prowadzonego przez Instytut Rozwoju
Gospodarczego Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie. W badaniu
rozwazane byly pytania dotyczace oceny stanu obecnego. Do analizy
wykorzystane zostaly ukryte modele Markowa z warunkowymi rozkladami
normalnymi. Pod uwagg brane byty modele, w ktorych tancuchy Markowa
majg dwuelementowy i trojelementowa przestrzen stanow. Uzyskane wyniki
zostaty skonfrontowane z pochodzacymi z réznych zrédet datowaniami
punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego. Badane modele zostaty
poréwnane pod wzgledem skutecznosci w wychwytywaniu sygnatow
0 nadchodzacych zmianach w koniunkturze. Przeprowadzone analizy
przemawiaja za stosowaniem modeli z trzystanowymi tancuchami
Markowa. Wyniki badania sugeruja ponadto, iz nalezy bra¢ pod uwage
opoznienia miedzy odpowiedziami respondentdw azmianami klimatu
koniunktury.

Stowa kluczowe: ukryte modele Markowa, algorytm Viterbiego, test
koniunktury, punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego

Kody klasyfikacji JEL: E37
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Hidden Markov Models in Analysis of Results
of Business Tendency Surveys

Abstract

The paper considers the possibility of using the Viterbi algorithm
to analyse results of the RIED WSE business surveys in the manufacturing
industry.The analysis was focused on the state balances. The hidden Markov
models with conditional normal distributions were applied. There were
considered models with two-state and three-state Markov chains. The results
were compared with the timing of turning points taken from other sources.
The tested models were compared in terms of effectiveness in detecting
of coming changes in economic conditions. The analysis suggests models
with three-state Markov chains be used. The results also suggest that it is
necessary to take into account a delay between the opinions of survey
respondents and changes in economic climate.

Keywords: hidden Markov models, Viterbi algorithm, business tendency
surveys, business cycle turning points

JEL classification: E37
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1. Wprowadzenie

Jednym z problemow pojawiajacych si¢ w analizie wyniku testow
koniunktury jest wyodrebnienie okresow, w ktorych respondenci oceniaja
sytuacj¢ dotyczaca okreslonych kategorii ekonomicznych jako lepsza lub
gorszg. Taka segmentacja szeregdw czasowych powstatych na podstawie
odpowiedzi na pytania ankiety moze by¢ pomocna w ocenie zgodnosci
informacji dostarczanych przez respondentéw z obserwowanymi zmianami
realnych zmiennych ekonomicznych. Moze tez dostarczaé sygnalow
0 nadchodzacych zmianach klimatu koniunktury. Wydaje si¢, ze ukryte
modele Markowa (hidden Markov models, HMM), stanowig idealne
narzedzie do tego typu analiz. W niniejszej pracy stosujemy HMM
do przetworzenia sygnatow zawartych w danych z testu koniunktury
w przemysle, prowadzonego przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH.

Ukryte modele Markowa byly wielokrotnie stosowane do badania
tego typu szeregbw czasowych (np. Abberger i Nierhaus, 2010;
Skrzypczynski, 2008). W pracy proponujemy jednak inne podej$cie
do znajdowania oceny realizacji ukrytego tancucha Markowa. Stosujemy
mianowicie algorytm Viterbiego. Od dziesigcioleci algorytm ten jest obecny
miedzy innymi w zastosowaniach HMM w rozpoznawaniu mowy
(Rabiner, 1989). Jednak w analizie makroekonomicznych szeregow
czasowych jest, wedlug naszej wiedzy, uzywany niezwykle rzadko.
Zaproponowany sposOb segmentacji szeregdw czasowych pochodzacych
Z testu koniunktury dostarcza interesujacych informacji o trafnosci ocen
wydawanych przez respondentdw 1 stwarza nadzieje na opracowanie
efektywnego systemu prognozowania punktow zwrotnych cyklu
koniunkturalnego.

2. Charakterystyka narzedzi

Rozwazania rozpoczniemy od przytoczenia definicji ukrytego modelu
Markowa. Wigcej informacji na temat tych model mozna znalez¢
m.in. u Cappé, Moulinesa i Rydéna (2005). Czg¢sciowo obserwowalny
proces stochastyczny (X;,Y;)7=,; nazywamy ukrytym modelem Markowa,
jesli spetnione sg nastgpujace warunki:

1) nieobserwowalny proces (X;)7=, jest jednorodnym tancuchem Markowa
ze skonczong przestrzenig standw Sy 1 macierza prawdopodobienstw
przejscia

k
P = [p(xi’ xj)]i'jzl’
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gdzie k jest liczba stanow.

2) dla kazdego ¢ > 0, zmienne losowe Y3, Y», ..., Yi, pod warunkiem (X1, Xa,
.., Xt) s3 niezalezne i warunkowy rozktad prawdopodobienstwa zmiennej
Yidlai=1, 2, ..., t, zalezy tylko od Xj, przy czym

P(Y; < yilX; = x) = H(y,64,),

gdzie H jest dystrybuantg indeksowang parametrami 6.

Proces (X;)7~,; nazywamy ukrytym tancuchem Markowa. Jesli
przestrzen stanow ukrytego *tancucha Markowa jest k-elementowa,
to bedziemy mowi¢ o k-stanowym HMM. W pracy rozwazamy
dwu- i tréjstanowe modele z warunkowymi rozktadami normalnymi.

HMM naleza do klasy przelacznikowych modeli Markowa.
W ekonometrii  wykorzystuje si¢ je najczeSciej do analizy szeregdéw
finansowych i makroekonomicznych. Zdarza si¢ czasem, ze stany sktadowe;
nieobserwowalnej modelu majg interpretacj¢ ekonomiczng; wydaja si¢
powigzane z okresami hossy i bessy, ekspansji i recesji. W tych
przypadkach wnioskowanie na temat zachowania si¢ zmiennej
nieobserwowalnej moze dostarczy¢ nieocenionych informacji na temat
sytuacji ekonomiczne;j.

W badaniach ekonometrycznych (Hamilton, 1994) do znalezienia
oceny nieobserwowalnej zmiennej X; w dowolnym momencie czasu t, gdzie
t < T na og6t wykorzystuje sig:

- prawdopodobienstwa  przefiltrowane, czyli prawdopodobienstwa
warunkowe

P(Xt = xtlyt = (}’1:3’2' 'yt))

- lub prawdopodobienstwa wygtadzone

P(Xt = xtlyT = (Y1, Y2 ---'}’T))-

Zazwyczaj, gdy Sx = {0, 1} oraz P(X, = 1|YT = (y1,¥2, .., ¥1)) >
m, gdzie m jest liczbg wybrang arbitralnie przez badacza, przyjmuje sie,
zew chwili t ukryty tancuch Markowa znajdowal si¢ w stanie 1.
Analogiczne  wnioskowanie mozna przeprowadzi¢ na podstawie
prawdopodobienstw przefiltrowanych. Oceng stanow przeprowadza si¢ wigc
niejako dla kazdej chwili t oddzielnie i na postawie tych ocen czastkowych
podaje si¢ ocene Sciezki ukrytego tancucha Markowa w okresie od t=1



Ukryte modele Markowa w analizie wynikow testu koniunktury gospodarczej 163

dot=T. Wydaje si¢, ze warto wzig¢ pod uwagg bardziej catosciowe
podejécie do problemu; zamiast zajmowaé si¢ kazda chwilg oddzielnie
mozna poszukiwaé najbardziej prawdopodobnej Sciezki ukrytego tancucha
Markowa w catym okresie od t=1 do t=T.

Taka $ciezke wyznaczyé mozna, stosujac algorytm zaproponowany
przez Viterbiego w 1967 roku. Umozliwia on znalezienie tak zwanej $ciezki
Viterbiego, to jest takiego ciggu standéw, ktéry jest najbardziej
prawdopodobny, biorgc pod uwage zaobserwowane wartosci w danym
okresie czasu. Formalnie rzecz ujmujac, algorytm Viterbiego znajduje
Sciezke

X" = (#,%,, ..., %) € (ST
taka, ze

P(X1 = fliXZ = 22, ...,XT = leyT = (yl'yZ' ...,yT))
= max P(Xl = xl,XZ = xZ, ""XT == leyT = (yl,yz, ,yT))

(x1,%2,-XT)ES T

3. Charakterystyka danych empirycznych

W pracy poddajemy analizie szeregi sald pochodzacych z testu
koniunktury w przemysle z okresu od marca 1997 do sierpnia 2011 roku.
Badaniem zostaty objete wszystkie pytania testu:
pytanie 1 - wielko$¢ produke;ji,
pytanie 2 - portfel zamoéwien ogotem,
pytanie 3 - portfel zamowien eksportowych,
pytanie 4 - poziom zapaséw produkowanych wyrobow,
pytanie 5 - ceny produkowanych wyrobow,
pytanie 6 - poziom zatrudnienia,
pytanie 7 - Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa,
pytanie 8 - ogolna sytuacja gospodarki polskie;j.

Uwage skupiamy na ocenach stanu biezacego, przy czym szeregi sald
zostaly oczyszczone z wahan sezonowych 1 losowych. Do dekompozycji
szeregdw wykorzystana zostala procedura STL z pakietu komputerowego R.
Zastosowano w niej iteracyjny algorytm z wykorzystaniem regresji lokalnie
wazonej, tak zwang metodg ,,loess” (Cleveland, Cleveland i McRae, 1990).
Dekompozycja szeregu sald odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ produkcji
przedstawiona zostata na rysunku 1. Wyeksponowane zostaly poszczegodlne
sktadowe: sezonowa (0znaczona jako seasonal), trend i losowa (remainder).
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Rysunek 1. Dekompozycja szeregu sald odpowiedzi na pytanie o wielkosci
produkcji z wykorzystaniem procedury STL

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych IRG SGH.

Wyniki  segmentacji ~ szeregow  czasowych  konfrontujemy
Z datowaniami punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego dokonanymi
przez OECD (cykl odchylen) i Drozdowicz-Bie¢ (2012) (cykl klasyczny).
Dodatkowo do analizy sygnatéw przetworzonych za pomoca trdjstanowych
HMM postuzylismy si¢ datowaniami punktow zwrotnych cyklu odchylen,
okreslonymi przez Drozdowicz-Bie¢ (2008). W badaniu sald dotyczacych
wielkosci produkcji wzigliSmy takze pod uwage wyrdznione w pracy
(Adamowicz i in., 2012) gorne i dolne punkty zwrotne sktadnika
cyklicznego produkcji przemystowej w Polsce oraz sktadnika cyklicznego
PKB. Na ich podstawie opracowalismy zerojedynkowy szereg referencyjny,
w ktorym O odpowiada fazie spadkowej, a 1 fazie wzrostu.



Ukryte modele Markowa w analizie wynikow testu koniunktury gospodarczej 165

4.  Wyniki badania empirycznego

Oczyszczone szeregi sald odpowiedzi na pytania o stan aktualny
traktujemy jako realizacje sktadowej obserwowalnej (Y;)72; HMM.
W przypadku dwustanowego modelu HMM przyjmujemy, ze Sx = {0, 1}.
Stan 0 dotyczy okreséw, w ktérych respondenci oceniaja sytuacje jako
gorsza, zas stan 1 wigzemy z sytuacjg oceniang jako lepsza. Formalnie stan
0 utozsamiamy z rozktadem warunkowym o nizszej wartosci $rednie;j.

Dla kazdego z o$miu szeregow czasowych wyznaczamy najbardziej
prawdopodobna $ciezke ukrytego tancucha Markowa. Sciezke te traktujemy
jako ocen¢ sytuacji w kategorii objetej pytaniem, dokonang przez
respondentéw w okresie objetym badaniem. Ocen¢ te zestawiamy
z szeregiem referencyjnym. Scisle rzecz ujmujac, w przypadku
dwustanowych HMM poréwnujemy dwa szeregi zerojedynkowe. Zliczamy
okresy, w ktorych w obydwu szeregach wystepuje 0 (,,trafione 0”) oraz
okresy, w ktorych w obydwu szeregach wystepuje 1 (,,trafione 1”°). Wyniki
obliczen dla szeregu referencyjnego wyznaczonego na podstawie datowan
OECD zamieszczono w tabeli 1, za$ dla szeregu referencyjnego zwigzanego
z cyklem klasycznym w tabeli 2. Dodatkowo, na rysunkach 2-10
umieszczono najbardziej prawdopodobne $ciezki dla szeregdw sald na tle
szeregu referencyjnego OECD, za$ na rysunkach 11-18 na tle szeregu
referencyjnego przedstawiajacego cykl klasyczny.

Pobiezna analiza wynikow prowadzi do wniosku, ze sygnaly
generowane przez szeregi sald odpowiedzi na pytanie o ceny
produkowanych wyrobow (rysunki 7 i 15) niezbyt dobrze koreluja
z szeregami referencyjnymi. Nieco lepiej, ale nadal niesatysfakcjonujgco
jest w przypadku portfela zamowien eksportowych (rysunki 4 i 13).
Do szeregu referencyjnego OECD (cykl odchylen) dobrze dopasowane sa
salda odpowiedzi na pytanie o wielkos¢ produkcji (rysunki 2 i 11) i poziom
zapasow produkowanych wyrobow® (rysunki 5-6 i 14). Ocena sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa (rysunki 9 i 17) oraz ocena sytuacji gospodarki
polskiej (rysunki 10 i 18) wydaja si¢ mie¢ zwiazek z datowaniami punktow
zwrotnych w cyklu klasycznym. Nieco gorsze dopasowanie do obydwu
szeregow referencyjnych wykazujg szeregi zerojedynkowe zwigzane
z pytaniem o portfel zamdéwien ogoétem (rysunki 3 1 12) i poziom
zatrudnienia (rysunki 8 i 16). Zwazywszy na duze opdznienia

YW przypadku poziomu zapaséw przedstawione zostaly dwa wykresy. Najbardziej
prawdopodobng $ciezke przedstawiono na rysunku 6. Odpowiedzi respondentéw
korespondujg z faktem, iz poziom zapasow jest zmienng antycykliczng. W celu ilustracji
tego faktu na rysunku 5 przedstawiono szereg z zamienionymi stanami, tj. {0,1} - {1,0}.
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w identyfikacji punktow zwrotnych w cyklu klasycznym, nalezy uznac,
ze wigkszy zwigzek maja one z cyklem odchylen OECD. Niestety, sygnaty
0 zmianie klimatu koniunktury emitowane przez przefiltrowane szeregi sa
bardzo czg¢sto opoznione wzgledem datowan punktow zwrotnych
w szeregach referencyjnych.

Tabela 1. Porownanie zgodnosci najbardziej prawdopodobnej $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu sald odpowiedzi na pytania ankietowe
z szeregiem referencyjnym OECD

Liczba Liczba . . Srednia
O - . Liczba Liczba .
odpowiedzi odpowiedzi liczba

Nr pyt. Tres¢ pytania zgodnych niezgodnych

zgodnych ze zgodnych ze odpowiedzi odpowiedzi traflon_ych.
stanemQ  stanem 1 odpowiedzi
wielko§¢
1 produkgj 72 78 150 24 86,2 %
2 po“thgz?:lrﬁWIe“ 72 77 149 25 85,6 %
3 p‘;ﬁ;loﬁ‘:lm‘,’y‘&e“ 55 74 129 45 74,1 %
poziom zapasOw
4  produkowanych 80 61 141 33 81,0 %
wyrobow
ceny
5  produkowanych 55 51 106 68 60,9 %
wyrobow
6 poziom 70 58 128 46 73,6 %
zatrudnienia ’
sytuacja
7 finansowa 72 73 145 29 83,3 %
przedsigbiorstwa
ogo6lna sytuacja
8 gospodarki 64 77 141 33 81,0 %
polskiej

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i OECD.
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Tabela 2. Porownanie zgodnosci najbardziej prawdopodobnej $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu sald odpowiedzi na pytania ankietowe
zZ szeregiem referencyjnym przedstawiajacym cykl klasyczny

Liczba Liczba Liczba Liczba Srednia

. . odpowiedzi odpowiedzi . liczba
Nrpyt.  Tres¢ pytania zgodnych ze zgodnych ze zgodn_ych_ nlezgod_nych trafionych
odpowiedzi odpowiedzi R
stanem 0 stanem 1 odpowiedzi
1 wielkose 58 92 150 24 86,2 %
produkcji
o  Portfel zambwieh — gg 89 145 29 833 %
ogblem
g Portfel zamowie g 92 137 37 78,7 %
eksportowych
poziom zapasow
4 produkowanych 61 70 131 43 75,3 %
wyrobow
ceny
5  produkowanych 32 58 90 84 51,7 %
wyrobow
6 poziom 56 72 128 46 73,6 %
zatrudnienia
sytuacja
7 finansowa 56 85 141 33 81,0 %
przedsigbiorstwa
0go6lna sytuacja
8 gospodarki 48 89 137 37 78,7 %
polskiej

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Drozdowicz-Bie¢ (2012).
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referencyjnym OECD 7) z szeregiem referencyjnym OECD
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Rysunek 12. Poréwnanie najbardziej RYSunek 13. Porownanie najbardziej
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Rysunek 14. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
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Rysunek 16. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie 0 poziom
zatrudnienia (pytanie 6) z szeregiem
referencyjnym klasycznym
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Rysunek 15. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie o ceny
produkowanych wyrobow (pytanie 5)
z szeregiem referencyjnym
klasycznym
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Rysunek 17. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie o sytuacje
finansowg przedsigbiorstwa (pytanie
7) z szeregiem referencyjnym
klasycznym
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Ogdlna sytuacja gospodarki polskiej
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Rysunek  18. Porownanie najbardziej prawdopodobnej  $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu sald odpowiedzi na pytanie o ogdlng
sytuacje gospodarki polskiej (pytanie 8) =z Szeregiem referencyjnym
klasycznym

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych IRG SGH, OECD i Drozdowicz-Bieé
(2012).

Interesujgce wyniki uzyskujemy, badajagc mozliwosci zastosowania
trojstanowych HMM do analizy szeregéw sald. Poza sytuacjami, w ktorych
przefiltrowane salda jednoznacznie wskazujg na wzrost lub spadek, chcemy
uwzgledni¢ okresy charakteryzujace si¢ duza niepewno$cig ocen stanu
koniunktury. W zbiorze Sx={0, 4, 1} stan % mial by¢ takim stanem
przejSciowym, niepewnym. Tak jak w przypadku dwustanowych HMM,
stanowi 0 przypisaliSmy rozklad warunkowy o najmniejsze] warto$ci
oczekiwanej, za$ stanowi 1 rozktad o najwigkszej warto$ci oczekiwanej.
Wprowadzenie stanu posredniego sprawia, ze model HMM inaczej
przetwarza sygnaly ukryte w odpowiedziach respondentoéw, jest bardziej
plastyczny 1 tym samym daje nadziej¢ na szybsze wychwytywanie
informacji o zmianie klimatu koniunktury. Wyniki obliczen trdjstanowych
HMM dla szeregu referencyjnego powstatego na podstawie datowan OECD
zamieszczono w tabeli 3, za$ dla szeregu referencyjnego przedstawiajacego
cykl klasyczny w tabeli 4.
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Tabela 3. Porownanie zgodnosci najbardziej prawdopodobnej S$ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu sald odpowiedzi na pytania ankietowe
z szeregiem referencyjnym OECD

Liczba Liczba . . Srednia
Nr odpowiedzi odpowiedzi Liczba Liczba liczba
Tres¢ pytania P P zgodnych niezgodnych

pyt. zgodnych ze zgodnych ze odpowiedzi odpowiedzi traflon_ych'
stanem0  stanem 1 odpowiedzi
1 wielko$¢ produkcji 46 72 118 56 67,8 %
o  Portfel zaméwieh 48 63 111 63 63,8 %
ogblem '
g Portfel zaméwieh g, 51 102 72 58,6 %
eksportowych '

poziom zapasow

4 produkowanych 50 58 108 66 62,1 %

wyrobow
ceny
5  produkowanych 37 39 76 98 43,7 %
wyrobow
poziom 0

6 satrudnienia 55 54 109 65 62,6 %

sytuacja finansowa 7, 39 111 63 63,8 %
przedsigbiorstwa
ogo6lna sytuacja

8 gospodarki 63 49 112 62 64,4 %

polskiej

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i OECD.

Obok modelu, w ktorym nie narzucamy zadnych warunkow
na prawdopodobienstwa przejs$cia ukrytego tancucha Markowa, rozwazamy
tez taki, w ktorym p(1, 0)=p(0, 1)=0. Blokujac przejscia w jednym kroku
miedzy stanami 0 oraz 1, wymuszamy niejako na modelu, aby pomigdzy
okresami rozpoznawanymi jako lepsze i gorsze uwzglgdnial faze
przejsciowa. Mozliwe jest rowniez wystepowanie fazy przejsciowej miedzy
okresami tego samego typu. Taka przejsciowa nieznaczng zmian¢ mozemy
interpretowac jako fatszywy sygnal o zmianie klimatu koniunktury. Warto
zauwazy¢, ze dla wiekszosci analizowanych pytanh najbardziej
prawdopodobne $ciezki otrzymane z modelu z zablokowanymi przej$ciami
iz modelu z pelng macierzg prawdopodobienstw przejScia sg niemal
identyczne.
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Tabela 4. Poréwnanie zgodno$ci najbardziej prawdopodobnej $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu sald odpowiedzi na pytania ankietowe
zZ szeregiem referencyjnym przedstawiajacym cykl klasyczny

Liczba Liczba Liczba Liczba Srednia
Nr . . odpowiedzi odpowiedzi . liczba
Tres$¢ pytania zgodnych niezgodnych .
pyt. zgodnych ze zgodnych ze A .2~ ftrafionych
odpowiedzi odpowiedzi R
stanemQ  stanem 1 odpowiedzi
1 Wiclkose 37 78 115 78 66,1 %
produkcji
o Portfel zaméwieh g 70 108 66 621 %
ogblem '
g Portfel zamowie 59 101 73 58,0 %
eksportowych '
poziom zapasow
4 produkowanych 35 65 100 74 57,5%
wyrobow
ceny
5 produkowanych 29 44 73 101 42,0 %
wyrobow
6 poziom 46 68 114 60 65,5 %
zatrudnienia
sytuacja
7 finansowa 57 46 103 71 59,2 %
przedsigbiorstwa
ogo6lna sytuacja
8 gospodarki 47 61 108 66 62,1 %
polskiej

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH i Drozdowicz-Bie¢ (2012).

Odrebny problem stanowi poréwnanie najbardziej prawdopodobne;j
$ciezki ukrytego trojstanowego tancucha Markowa z ocenami stanu
koniunktury pochodzacymi z innych Zrédel. Wydaje sig, Ze okresy,
w ktorych roézni badacze maja odmienne zdanie na temat stanu koniunktury,
moga by¢ utozsamiane z przebywaniem ukrytego tancucha Markowa
W ,,niepewnym” stanie 2. W badaniu poréwnujemy datowania punktow
zwrotnych cyklu odchylen, dokonane przez OECD i Drozdowicz-Bie¢
(2008). Ze wzgledu na to, ze druga z tych analiz konczy si¢ w maju 2007
roku ograniczamy zakres badania do tego okresu. Na podstawie datowan
pochodzacych ze wspomnianych zrodet tworzymy szereg referencyjny
W nastgpujacy sposob. Otéz, jesli w okresie t badacze zgodnie wskazuje
na fazg wzrostu, to w szeregu referencyjnym pojawia si¢ wartos¢ 1. Jesli
badacze zgodnie wskazuja faze spadku, to w chwili t w szeregu
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referencyjnym mamy warto$¢ 0. W przypadku braku zgodnosci badaczy
W Szeregu pojawia si¢ wartos$¢ %a.

Okazuje si¢, ze w zlozony szereg referencyjny szczeg6lnie dobrze
wpisuja si¢ najbardziej prawdopodobne $ciezki ukrytych tancuchéw
Markowa zwigzanych z pytaniem o wielko$¢ produkeji i portfel zamowien
ogodtem (rysunki 19 i 20).

Wielko$¢ produkcji Portfel zaméwien ogdtem

wartosci

data data

Rysunek 19. Poréwnanie najbardziej Rysunek 20. Poréwnanie najbardziej

prawdopodobnej $ciezki prawdopodobnej $ciezki

trojstanowego HMM dla szeregu sald trojstanowego HMM dla szeregu sald

odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ odpowiedzi na pytanie o portfel

produkcji (pytanie 1) ze ztozonym  zamowien ogdtem (pytanie 2)

szeregiem referencyjnym ze zlozonym szeregiem
referencyjnym

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych IRG SGH, OECD i Drozdowicz-Bieé
(2008).

Porownanie ocen standw ukrytego tancucha Markowa dla
trojstanowych HMM z datowaniami punktow zwrotnych cyklu odchylen
OECD i cyklu klasycznego prowadzi do wniosku, zZe najbardziej
prawdopodobne $ciezki tancuchoéw Markowa zdajg si¢ lepiej wpisywac
w cykl klasyczny. Sytuacje taka obserwujemy dla szeregow czasowych
zwigzanych z pytaniem o portfel zamowien ogotem (rysunek 21), portfel
zamowien  eksportowych  (rysunek 22) oraz = poziom = zapasow
produkowanych wyrobéw (rysunek 23) i poziom zatrudnienia (rysunek 24).
Warto zauwazy¢, ze w przypadku pytania o poziom zapaséw
produkowanych wyrobow najbardziej prawdopodobna $ciezka uzyskana dla
modelu dwustanowego (rysunek 5) nieco lepiej wpisywata si¢ w cykl
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odchylen OECD. Tak tez bylo w przypadku pytania o portfel zamowien
ogdtem (rysunki 3 i 21). Z kolei w przypadku pytania 0 poziom zamowien
eksportowych (rysunki 4 i 22) dwustanowy HMM nie generowat
satysfakcjonujacej dekompozycji szeregu sald. Trzeba podkreslic,
ze najbardziej prawdopodobna $ciezka ukrytego trdjstanowego tancucha
Markowa zwigzana z pytaniem o wielko$¢ produkcji komponuje si¢ dobrze
zarowno z cyklem odchylen jak i z cyklem klasycznym (rysunki 25 i 26).
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Rysunek 21. Porownanie najbardziej Rysunek 22. Poréwnanie najbardziej

prawdopodobne;j $ciezki prawdopodobne;j $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie o portfel  sald odpowiedzi na pytanie o portfel
zamowien ogotem (pytanie 2) zamowien eksportowych (pytanie 3)
z szeregiem referencyjnym z szeregiem referencyjnym

klasycznym klasycznym
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Poziom zapasow produkowanych wyrobow
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Rysunek 23. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie

0 poziom zapas6w produkowanych
wyrobow (pytanie 4) z Szeregiem
referencyjnym klasycznym
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Rysunek 25. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie

0 wielko$¢ produkc;ji (pytanie 1)

z szeregiem referencyjnym
klasycznym

Poziom zatrudnienia

model

— HMM tsjstanowy

wartosci

- = Kasyczny

data

Rysunek 24. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobnej $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie

0 poziom zatrudnienia (pytanie 6)

z szeregiem referencyjnym
klasycznym
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Rysunek 26. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie

0 wielko$¢ produkcji (pytanie 1)

z szeregiem referencyjnym OECD

Zroédto: opracowanie whasne na podstawie danych IRG SGH, OECD i Drozdowicz-Bieé

(2008).
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Pojawienie si¢ stanu 2 w najbardziej prawdopodobnej $ciezce moze
by¢ interpretowane jako sygnat o nadchodzacej zmianie koniunktury.
Okazuje si¢, ze w pewnych sytuacjach tréjstanowe HMM wceyedniej generuj
sygnaly o zmieniajgcej si¢ koniunkturze niz modele dwustanowe. Z sytuacja
takg mamy do czynienia w przypadku cyklu klasycznego i pytan o poziom
zatrudnienia (rysunki 16 i 24), wielkos¢ produkcji (rysunki 11 i 15) oraz
poziom zamoéwien ogotem (rysunki 12 i 21).

Przetworzone przez HMM informacje z ankiet odnosimy roéwniez
do wielko$ci  realnych.  Najbardziej prawdopodobne $ciezki dla
dwu- i trojstanowych modeli HMM poroéwnujemy z datowaniami gornych
i dolnych punktow zwrotnych sktadnika cyklicznego PKB i sktadnika
cyklicznego produkcji dokonanymi w pracy Adamowicz i in. (2012).
W przypadku datowan kwartalnych PKB przypisalismy warto$¢ 1
wszystkim miesigcom kwartatu, w ktorym wystapit gorny punkt zwrotny
w szeregu referencyjnym (o czgstotliwosci miesigcznej), a wartos¢ 0 tym,
w ktorych wystapit dolny punkt zwrotny (rysunki 27-32). Stosunkowo
najlepszym dopasowaniem do szeregu referencyjnego PKB charakteryzuja
si¢ wielkos¢ produkcji (rysunki 27 i 28), portfel zamowien ogotem (rysunki
29 i 30) oraz portfel zamowien eksportowych. W kazdym z wymienionych
przypadkéw trojstanowe HMM wydaja si¢ generowaé bardziej adekwatne
sygnaly. Z analogiczng sytuacja mamy do czynienia, poréwnujac model
odpowiadajacy wielkosci produkcji z szeregiem referencyjnym uzyskanym
ze sktadnika cyklicznego produkcji (rysunki 31 132). Takze w tym
przypadku model trojstanowy daje lepsze dopasowanie niz model
dwustanowy.

5.  Whnioski

Algorytm Viterbiego stanowi obiecujace narzedzie analizy szeregow
powstatych na podstawie wynikoéw testu koniunktury. Wstepne porownanie
prawdopodobienstw  przefiltrowanych ~ wyznaczonych ~w  pracy
Skrzypczynskiego (2008) z wyznaczonymi przez nas najbardziej
prawdopodobnymi $ciezkami dwustanowych modeli HMM nasuwaja
przypuszczenie, ze te dwie metody moga prowadzi¢ do ro6znych wynikow.
Sa to ustalenia wstepne, wymagajace dalszych badan.

Wyniki testu koniunktury w przemysle IRG SGH zdaja si¢ dobrze
dopasowywa¢ do wynikéw analiz koniunktury pochodzacych z innych
badan. Sygnatly o zmianie koniunktury pojawiaja si¢ jednak z pewnym
opOznieniem.
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Rysunek 27. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie
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z szeregiem referencyjnym PKB

Portfel zaméwier ogotem

-

model

— HMM dwustanowy

wartosci

1
I 1
1 1
] 1
| 1
| |
[l I
[} !
[l I
[l I
] |
| |
| I
I I
[} I
1 I
1 I
1 1
| 1

-

I
|
I
I
|
|
|
I
I
|
|
I
I
I
|
I
I
I
]

data

Rysunek 29. Porownanie najbardziej
prawdopodobnej $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie o portfel
zamdwien ogdtem (pytanie 2)

z szeregiem referencyjnym PKB
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Rysunek 28. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobne;j $ciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie

0 wielkos¢ produkeji (pytanie 1)

z szeregiem referencyjnym PKB
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Rysunek 30. Poréwnanie najbardziej
prawdopodobnej Sciezki
trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie o portfel
zamoéwien ogdtem (pytanie 2)

z szeregiem referencyjnym PKB
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Rysunek 31. Porownanie najbardziej Rysunek 32. Poréwnanie najbardziej

prawdopodobnej sciezki prawdopodobnej $ciezki
dwustanowego HMM dla szeregu trojstanowego HMM dla szeregu
sald odpowiedzi na pytanie sald odpowiedzi na pytanie

0 wielkos¢ produkcji (pytanie 1) 0 wielkos¢ produkeji (pytanie 1)
z szeregiem referencyjnym z szeregiem referencyjnym
produkcji produkcji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IRG SGH, OECD i Adamowicz i in.
(2012).

Z cyklem odchylen zdaja si¢ wspolgra¢ przetworzone przez
dwustanowe HMM szeregi sald odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ produkcji
1 poziom zapasoOw. Punkty zwrotne w cyklu klasycznym zdaja si¢ by¢
dobrze sygnalizowane przede wszystkim przez szeregi sald odpowiedzi
na pytanie o0 sytuacje finansowg przedsigbiorstwa 1 oceng sytuacji
gospodarki polskiej, anajstabiej — przez szereg zero-jedynkowy sald
odpowiedzi na pytanie o ceny produkowanych wyrobow. Stosunkowo
najlepsze dopasowanie do szeregu referencyjnego PKB wykazuja
przetworzone przez dwustanowe HMM szeregi sald pytan 0 wielko$¢
produkcji, portfel zamowien ogdtem i portfel zamowien eksportowych.

Wprowadzenie trojstanowych modeli HMM wzbogaca analiz¢ 1 moze
poprawi¢ identyfikacje punktow zwrotnych cyklu koniunkturalnego
na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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Zastosowanie modeli czynnikowych
do konstrukcji barometru koniunktury
na podstawie badan ankietowych

Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono syntetyczny wskaznik aktywnosci
gospodarczej w Polsce (barometr koniunktury), zbudowany na podstawie
danych ankietowych Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH i Instytutu
Transportu Samochodowego. Do oszacowania barometru koniunktury
zastosowano podejscie wykorzystujace modele czynnikowe, w tym
dynamiczne. Estymacje przeprowadzono trzema alternatywnymi metodami.
Oszacowany na ich podstawie nieobserwowalny czynnik potraktowano jako
syntetyczny wskaznik aktywnosci gospodarczej. Dla odniesienia analizg
objeto rowniez barometr koniunktury IRG SGH, konstruowany
wg podej$cia  tradycyjnego. W  $wietle przeprowadzonych badan
zastosowanie modeli czynnikowych do estymacji wskaznika aktywnosci
gospodarczej opartego na danych ankietowych nieznacznie poprawia
uzyteczno$¢ tego typu wskaznikow w monitorowaniu wahan zmiennej
referencyjnej (PKB). Prezentowane podejscie wymaga dalszych analiz,
ktore pomogg poprawic jakos¢ diagnostyczng barometru koniunktury.
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barometr koniunktury, test koniunktury
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Using Dynamic Factor Models for Constructing
Economic Activity Indicator from Survey Data

Abstract

This paper presents a new business cycle indicator of the Polish
economy based on survey data from the Research Institute for Economic
Development and the Motor Transport Institute. In order to deal with large
number of series the factor model approach (FM) is used. Models are
estimated using three different methods. The unobserved factor from these
models represents a composite indicator. It is compared with the RIED
business cycle indicator. The results suggest that the former performs only
slightly better than the latter as far as their ability to indicate changes
in GDP is concerned. Further research is needed to improve qualities
of the proposed business cycle indocator.

Keywords: dynamic factor model, business cycle research, business cycle
indicators, business and consumer surveys
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1. Wprowadzenie

Test koniunktury, nazywany réwniez testem koniunkturalnym lub
ankietowym badaniem koniunktury, jest powszechnie stosowang metoda
badania aktywnos$ci w gospodarce. Ta metoda badawcza liczy juz ponad 70
lat. Specyficzng jej cecha jest to, ze pytania w ankiecie maja charakter
jakosciowy, co oznacza, ze respondenci pytani sg o kierunek zmian
okreslonych zjawisk ekonomicznych w stosunku do okresu bazowego lub
do pewnego, normalnego poziomu zjawiska. Stad wyniki tych badan okresla
si¢ czgsto mianem wskaznikéw jako$ciowych. Szczegdlng cechg testu
koniunktury jest rowniez to,ze zawiera on pytania zarOwno odnos$nie
do obecnego stanu danego zjawiska, jak i pytania prognostyczne, ktore
odnoszg si¢ do przysztej sytuacji. Prognostyczny charakter tych danych
warunkuje duzg ich wuzyteczno$¢ w analizie zmian Kkoniunktury.
Charakterystyczne jest rowniez, ze test koniunktury jest prowadzony
oddzielnie dla poszczegbélnych obszarow gospodarki, aby moc uwzglednié
swoiste cechy réznych rodzajow dziatalnosci gospodarczej. Obecnie testem
koniunktury w osrodkach badawczych najczgsciej objete sa nastepujace
sektory:

- przemyst,

- budownictwo,

- handel detaliczny (lub handel detaliczny i hurtowy razem),

- rolnictwo (badanie w tym sektorze prowadza jedynie 3 kraje, w tym IRG
SGH),

- sektor ustug rynkowych razem,

- banki i ubezpieczenia,

- transport,

- gospodarstwa domowe.

Jak powiedziano, istotng cechg testu koniunktury jest jakosciowy
charakter pytan. W tescie stosuje si¢ prawie wylacznie pytania o charakterze
zamknigtym, co oznacza, ze respondent ma do wyboru ograniczong liczbe
wariantow odpowiedzi, ktore charakteryzuja w sposob jakoSciowy
intensywno$¢ zmian danego zjawiska ekonomicznego. Najczescie]
stosowane s3 trzywariantowe pytania, w ktorych w zaleznosci od zjawiska
I tredci pytania respondent ma do wyboru nastepujgce warianty:

- wzrost / bez zmian / spadek,
- za duzy / normalny / za niski,
- poprawa / bez zmian / pogorszenie itp.

Zawsze wigc mamy wariant pozytywny i1 negatywny oraz wariant
neutralny. W praktyce wystepuja roOwniez pytania z pigciowariantowa skala
odpowiedzi. Wowczas respondent ma do wyboru warianty: znaczny wzrost /
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wzrost / bez zmian / spadek / znaczny spadek itp. Pig¢ciostopniowa skala
odpowiedzi stosowana jest w tescie konsumenckim; w testach
przemystowym, budownictwa i1 handlu stosowane s3a trzywariantowe
pytania. Jako$ciowy charakter pytan oraz fakt, ze wyniki testu
wykorzystywane sa w analizie cyklu koniunkturalnego — w postaci
szeregdw czasowych — uwarunkowaly sposob agregacji jednostkowych
wynikow badania. Z zagregowanych wynikow, odpowiednio zwazonych,
tworzy si¢ wskazniki struktury (tzw. odsetki lub frakcje), czyli procentowy
rozktad wariantéw odpowiedzi na dane pytanie. Jest to standardowy sposob
prezentacji danych dla wszelkich badan ankietowych. W przypadku pytania
trzywariantowego dowiadujemy sig, jaki procent respondentow stwierdzit,
ze warto$¢ zjawiska wzrosta, jaki ich odsetek zanotowal spadek, a jaki
uwaza, ze nie nastgpita zmiana.

Otrzymane odsetki (frakcje) mozna analizowa¢ w postaci szeregow
czasowych. Jednak taka prezentacja danych ma ograniczong uzytecznos¢
dla analiz koniunkturalnych, gdyz dla okreslonego zjawiska (pytania)
musimy analizowa¢ kilka szeregéw czasowych jednoczesnie. Potrzeby
analityczne ~ wymagaja  skonstruowania  pewnych  syntetycznych
wskaznikow, ktére mozna prezentowa¢ w postaci pojedynczego szeregu
czasowego odnoszacego si¢ do danego zjawiska ekonomicznego (pytania).
Na podstawie wskaznikéw struktury obliczane sg dwa rodzaje wskaznikow
koniunktury: proste i zlozone. Wskazniki proste konstruowane sg dla
poszczegdlnych pytan jako saldo (statystyka bilansowa) odsetkow
odpowiedzi negatywnych i pozytywnych, uznaje si¢ bowiem, ze podmioty,
ktore nie odnotowaly zmiany, nie majg istotnego wplywu na dynamike
danego zjawiska ekonomicznego. Saldo obliczane jest wigc jako roznica
procentowego udziatu odpowiedzi pozytywnych i negatywnych. Wskazniki
ztozone powstaja poprzez laczenie wybranych sald z testu. Nazywane sg
wskaznikami odczué¢, wskaznikami nastrojow lub wskaznikami koniunktury
w danej branzy. Dostarczaja one syntetycznej informacji nt. stanu
koniunktury w danym sektorze na podstawie opinii sformutowanych przez
pojedyncze podmioty gospodarcze o zmianach, jakie nastgpily roéznych
obszarach ich dziatalno$ci. Przyktadowo, w zharmonizowanym badaniu UE
wskaznik nastrojow w przemysle obliczany jest jako $rednia arytmetyczna
sald z trzech pytan: przewidywanej produkcji, przyjetych zamowien i stanu
zapasOw wyrobow gotowych (ze znakiem ujemnym). Zasady konstrukcji
wskaznikow ztozonych s3 rozne w zaleznosci od testu koniunktury,
by uwzgledniaty specyfike badanego obszaru gospodarki. W UE badania
koniunktury gospodarczej zostalty zharmonizowane i w oficjalnej statystyce
wskazniki nastrojow gospodarczych obliczane s3 zgodnie z jednolita
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metodologia. Niektore niezalezne osrodki badawcze stosuja odmienne
sposoby obliczania ztozonych wskaznikow koniunktury, odpowiednie dla
specyfiki danej gospodarki i wynikajace z doswiadczen empirycznych tych
srodkoéw. Przyktadem mogg tutaj by¢ instytuty: Ifo z Niemiec oraz Instytut
Rozwoju Gospodarczego SGH. W IRG SGH ztozony wskaznik koniunktury
w przemysle obliczany jest jako $rednia ruchoma z sald — z trzech ostatnich
miesi¢cy — pytan o biezace i przewidywane zmiany produkcji.

Na podstawie wynikow badan koniunktury w roznych sektorach
gospodarki (przemyst, budownictwo, handel, konsumenci itd.) obliczane sa
syntetyczne wskazniki ztozone (tzw. barometr koniunktury, wskaznik
nastrojow gospodarczych), ktorych celem jest odzwierciedlenie stanu
koniunktury w catej gospodarce. Najczesciej stosowanym, tradycyjnym
sposobem obliczania barometréw koniunktury opartych na danych
ankietowych jest agregacja wskaznikow odczu¢ ekonomicznych
W poszczegdlnych sektorach gospodarki po przypisaniu om odpowiednich,
arbitralnie ustalonych wag. W istocie rzeczy, wyznaczajac szereg czasowy
barometru, agregujemy wyniki pojedynczych pytan, na podstawie ktorych
zbudowano wskazniki nastrojow w poszczeg6élnych sektorach gospodarki.
Oznacza to, ze nie tylko wagi sa okreslone a priori, ale rowniez z gory
okreslony jest zestaw pytan wchodzacy w sktad barometru.

Alternatywne  podejscie  wykorzystuje  metody  czynnikowe
do konstrukcji barometru koniunktury. ldea tego podejscia zaktada,
ze W analizowanych szeregach czasowych (tj. saldach pytan ze wszystkich
badan koniunktury w poszczegélnych sektorach gospodarki) pewna czgs¢
przenoszonej informacji jest wspolna, a pozostata cze$¢ idiosynkratyczna,
tj. specyficzna dla danego szeregu czasowego. Czg¢s¢ wspolna wszystkich
szeregdw czasowych moze by¢ utozsamiana z barometrem koniunktury,
ktory — zgodnie z tradycyjnym podejsciem — syntetyzuje informacje zawarte
w testach koniunktury w poszczegdlnych obszarach gospodarki.
Wyodrebnienie czynnikdéw nastepuje za pomocg technik ekonometrycznych,
przy czym najczesciej w tym celu wykorzystywany jest dynamiczny model
czynnikowy (dynamic factor model, DFM). W ramach tego podejécia nie
wybiera si¢ arbitralnie wag ani tez konkretnych sald sktadowych barometru.
Wagi estymowane s3 w modelu czynnikowym 1 to one decyduja, jakie
zmienne (salda) i z jaka sila determinujg ksztaltowanie si¢ barometru
koniunktury.

Celem niniejszego artykulu jest proba zastosowania modeli
czynnikowych do estymacji barometru koniunktury na podstawie danych
ankietowych IRG SGH 1 pordéwnanie wlasciwosci tych barometréw
z barometrem IRG SGH, ktory obliczany jest tradycyjnie.
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2. Barometry koniunktury bazujgce na danych jakosciowych

Ide¢ ogdlnogospodarczego barometru koniunktury opartego na danych
jakosciowych sformutowano po raz pierwszy w Niemczech w 1965 r.
(Strigel, 1965; Matkowski, 2002b). W pierwotnej wersji wskaznik lgczyt
opinie z badania w przemysle i badania gospodarstw domowych; nastepnie
byt uzupeliany o inne sektory. Od lat 80-tych Komisja Europejska
publikuje wskaznik nastrojow gospodarczych (economic sentiment index,
ESI), opracowywany zgodnie z ujednolicong w UE metodyks. Wskaznik
ESI jest obliczany — zgodnie z tradycyjnym podej$ciem — jako S$rednia
wazona wskaznikow jakosciowych koniunktury w 5 sektorach. Wagi dla
tych sektoréw zostaty ustalone arbitralnie, uwzgledniajac znaczenie danego
sektora w tworzeniu PKB, wagi wynosza:

- przemyst — 40%

- ushugi — 30%

- konsumenci — 20%

- budownictwo — 5%

- handel detaliczny — 5%.

Obliczenia sa dokonywane nie na podstawie wskaznikoéw nastrojow
W poszczegbdlnych sektorach, lecz na podstawie poszczegdlnych sald
sktadajacych si¢ na wskazniki sektorowe. Lacznie w sktad ESI wchodzi 15
sald z 5 badanych sektoréw. Co istotne, poszczegolne salda sg przed
agregacja standaryzowane, a otrzymany agregat jest tak unormowany, aby
oscylowat wokot wartosci 100 punktow®. Wskaznik ESI jest obliczany dla
wszystkich krajow UE, w tym dla Polski, z czgstotliwo$ciag miesieczng,
I publikowany jest pod koniec miesigca, ktorego dotyczy. Wyprzedzenie
publikacyjne wynosi zatem ok. 2-3 dni.

Analize roéznych barometrow koniunktury dla Polski znajdziemy
miedzy innymi w pracach Matkowskiego (1999, 2002, 2004). Propozycje
barometrow dla gospodarki polskiej opartych wytacznie na danych IRG
SGH przedstawili: Klimkowska (2004) i Stanek (1993, 1999). Obecnie IRG
SGH regularnie publikuje barometr koniunktury oparty na wynikach badan
ankietowych. Barometr obliczany jest zgodnie z podejsciem tradycyjnym,
jako $rednia wazona sektorowych wskaznikow koniunktury, z arbitralnie
dobranymi wagami uwzgledniajgcymi  znaczenie danego sektora
W wyjasnieniu wahan cyklicznych PKB. Barometr sklada si¢ z 7
sektorowych wskaznikow koniunktury:

- wskaznika koniunktury w przemysle z waga %,

! Szczegblowe informacje w: Komisja Europejska (2007).
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- wskaznika koniunktury gospodarstw domowych z waga %
- wskaznika koniunktury w budownictwie z waga %

- wskaznika koniunktury w handlu z waga %

- wskaznika koniunktury w bankach z waga %

- wskaznika koniunktury w rolnictwie z waga g
~ wskaznika koniunktury w ciezarowym transporcie samochodowym?
Z waga é.

Z wyjatkiem badania w przemysle, ktore jest badaniem miesigcznym,
badania sa prowadzone z czgstotliwoscig kwartalng. Cho¢ wskazniki
kwartalne sg interpolowane na miesigce, sktadowe nie podlegaja przed
agregacja standaryzacji. Barometr jest publikowany kwartalnie. Pierwszy
szacunek barometru publikowany jest na poczatku drugiego miesiaca
kwartatu, ktérego dotyczy. Przy pierwszym szacunku dostgpne sa biezace
wyniki tylko z niektorych badan, pozniejsze rewizje historyczne sg jednak
niewielkie. Istotng cechg barometru jest to, ze oparty jest on na wskaznikach
czeSciowo zagregowanych, a nie na jednostkowych saldach pytan
tworzacych sektorowe wskazniki koniunktury, tak jak ma to miejsce
w przypadku wskaznika ESI. WskazZniki sektorowe tacznie obejmujg 22
salda.

Komisja Europejska jako jedna z nielicznych instytucji publikujacych
barometry koniunktury oparte na danych jakosciowych stosuje rowniez
alternatywne podejscie, tj. modele czynnikowe. Wraz ze wskaznikiem ESI
publikuje wskaznik klimatu gospodarczego w przemysle przetworczym
w strefie euro jako catosci (business climate indicator, BCI). Na podstawie
5 sald z badania koniunktury w przemysle (tendencje produkcji w ostatnim
miesigcu, portfel zamowien ogodtem, portfel zamoéwien eksportowych, ocena
stanu zapasow 1 przewidywania produkcji) estymowany jest wspolny
czynnik na podstawie modelu czynnikowego (Komisja Europejska, 2000,
2007). Komisja Europejska prowadzi réwniez prace analityczne,
podejmujace zagadnienie zastosowania modeli czynnikowych do estymacji
jakosciowych wskaznikow koniunktury (Gayer i Genet, 2006; Marcellino,
2006).

2 Badanie w transporcie jest prowadzone przez Instytut Transportu Samochodowego
w Warszawie.
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3. Metody badawcze

Analize empiryczng przeprowadziliSmy w dwoch  etapach.
W pierwszym, na podstawie wszystkich dostepnych szeregéw czasowych
Zz badan ankietowych IRG SGH, za pomoca modeli czynnikowych,
oszacowano czynniki wspolne, ktore sa traktowane jako potencjalne
barometry koniunktury. W tym celu zastosowano trzy podejscia. W drugim
etapie analizy oszacowania wskaznikow zostaly poddane analizie
pordwnawcze] ze zmienng referencyjng, ktorg jest PKB. Uzyto typowego
zestawu narzedzi stosowanego W analizach cyklu koniunkturalnego.

3.1. Modele czynnikowe

Dynamiczne modele czynnikowe ciesza si¢ od kilku lat ogromnym
zainteresowaniem. Dzieje si¢ tak gléwnie za sprawg ich zdolnosci
wykorzystania informacji z bardzo duzych zbioréw danych. W tym
konteks$cie podejscie to stalo si¢ bardzo konkurencyjne wzgledem
standardowych modeli, w ktoérych potencjalny zbidér zmiennych jest
zawezany z uwagi na czysto techniczne ograniczenia (problem wymiaru).
W wyniku zastosowania modelu do duzych zbioréw danych otrzymujemy
nowe zmienne, tzw. wspolne czynniki, odpowiadajace wspodlnej informacji
zawartej w zmiennych w oryginalnym zbiorze. Ponadto, co jest bardzo
wazne, w empirycznych zastosowaniach nowo utworzone zmienne mozna
ekonomicznie zinterpretowa¢. W odniesieniu do celu tej pracy, pierwszy
wspllny czynnik mozna interpretowa¢ jako syntetyczny wskaznik
aktywnos$ci ekonomicznej. Poczatkowo modele DFM byly wykorzystywane
gtownie do prognozowania kluczowych agregatow makroekonomicznych.
Stopniowo ro$nie obszar zastosowan modeli DFM, a w §lad za tym liczba
alternatywnych  specyfikacji i metod estymacji modelu. Oprocz
prognozowania modele te wykorzystuje si¢ réwniez do analizy
mig¢dzynarodowych cykli koniunkturalnych, polityki pieni¢znej czy wiasnie
konstrukcji wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej. U podstaw idei
tworzenia modeli DFM wymienia si¢ w literaturze sity sprawcze (driving
forces), ktorych dziatanie widoczne jest w realizacji wigkszoséci zmiennych
analizowanego zbioru. Wynika stad, iz pewna czg¢$¢ zmiennosci szeregéw
jest wspolna. Pozostata czg$¢ jest specyficzna, a jej udziat w catkowitej
zmienno$ci moze zaleze¢, przyktadowo, od rodzaju obszaru, jakiego
zmienna dotyczy czy tez btedow pomiaru. W ramach modelu czynnikowego
cze$¢ wspolna (common component), F,, tworzona jest najczesciej z kilku

nieobserwowalnych wspélnych czynnikéw (common factors), f;...f, . Ich

odpowiednia kombinacja liniowa umozliwia wyjasnienie znacznej czgs$ci
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wariancji zmiennych z analizowanego zbioru. Pozostala cz¢$¢ wariancji
przypisywana jest resztom z modelu, e, ktore okre$la si¢ mianem
czynnikow idiosynkratycznych (idiosyncratic components). W ogolnej
postaci dynamiczny model czynnikowy mozna zapisa¢ jako:

X =A(L)F +e, 1)
F=®(L)F, +7. )

gdzie:

N — liczba zmiennych wchodzacych w sktad wektora X, ,

F, reprezentuje g dynamicznych czynnikow wspdlnych,

L — operator opoznien,

A(L), ®(L) — macierze wielomianow opdznien o wymiarach

odpowiednio N xq oraz qXxq.

Dla i-tej zmiennej ze zbioru X, wyrazenie A,(L)f, nazywane jest jej
wspOlnym  komponentem, a i-ty wielomian opdznien A,(L) jej
dynamicznym tadunkiem. Roéwnanie (1) okresla podzial zmiennej
obserwowalnej na czg$¢ wspdlna, A(L)F,, oraz specyficzna, e,, dla
kazdego szeregu. Drugie rownanie opisuje cze¢$¢ dynamiczng wspolnych
czynnikow. Prezentowany model jest ogdlnej postaci i w zaleznosci
od metody estymacji postaé rownan moze si¢ nieznacznie roznic.
Najczgsciej, co do postaci dynamicznej wspolnych czynnikow zaklada sig,
ze generowane s3 przez proces wektorowej autoregresji VAR. Ponadto
zaktada si¢, ze procesy opisywane rownaniami 1 | 2 sg stacjonarne,

a E(e,7,)=0. Ze wzgledu na zalozenia odno$nie do sktadnikow

t

specyficznych, mozemy wyrézni¢ w literaturze dwa podejscia (Stock
i Watson, 2010). W ramach pierwszego dynamiczny model czynnikowy
nazywany jest wlasciwym (exact DFM), gdy sktadniki specyficzne z j-tego
rOwnania sg wzajemnie nieskorelowane z sktadnikami z i-tego rownania,
tj. Ee,e;, =0 dla kazdego s oraz gdy i= j. Ostabienie tego zalozenia

prowadzi do uogdlnionego dynamicznego modelu czynnikowego
(generalised DFM, GDFM) zaproponowanego przez Forni i in. (1999).
Zuwagi na mozliwos¢ skorelowania skladnikéw  specyficznych
Z poszegolnych rownan w badaniu preferowaliSmy model typu GDFM.
Zdecydowali$my si¢ na zastosowanie estymacji wspoOlnych czynnikow
w podej$ciu proponowanym przez Forni i in. (2002) oraz jego pdzniejszej
modyfikacji na przypadek niezbilansowanych macierzy danych (Doz,
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Giannone 1 Reichlin, 2011). Przeprowadzilimy ponadto estymacj¢
wspélnych czynnikow metodg gtownych sktadowych, dla porownania
przyrostu jakosci zwigzanego z zastosowaniem podej$cia dynamicznego.
Ponizej prezentujemy glowne zatozenia kazdej z wybranych metod
estymaciji.

Metoda gltéwnych sktadowych (principal components, PC) jest bardzo
czesto stosowana w statystyce do redukcji duzych zbioréw danych.
Koncepcja tego podejscia zaktada wyjasnienie duzej czesci wariancji zbioru
za pomocg kilku liniowych kombinacji zmiennych z oryginalnego zbioru.
Utworzone w ten sposob szeregi nazywane s3 gléwnymi skladowymi.
W klasie modeli czynnikowych podejscie PC jest statyczne i nie uwzglednia
powigzan dynamicznych miedzy oryginalnymi zmiennymi. Pomimo
to zdecydowalismy si¢ uwzgledni¢ metod¢ PC w czgéci empirycznej w celu
porownania jakosci estymatorow czynnikow uzyskiwanych podej$ciami
dynamicznym i statycznym. Wspdlne czynniki powstaja jako wzajemnie
ortogonalne liniowe kombinacje N obserwowanych zmiennych. Pierwsza
glowna skladowa wyjasnia najwigcej wspoOlnej zmiennosci, druga
najwickszy udzial zmienno$ci pozostatej w zbiorze danych i tak dalej,
az do wyjasnienia pozostatej wariancji oryginalnego zbioru przez N -tg
glowng sktadowa. W przeciwienstwie do modeli DFM nie ma koniecznosci
wyboru liczby wspolnych czynnikéw, Kk, ex ante. Suma wartosci wiasnych
macierzy kowariancji dla k pierwszych glownych sktadowych podzielona
przez liczb¢ zmiennych méwi, ile calkowitej zmiennosci zostato wyjasnione
przez k pierwszych sktadowych. Pomyst na wykorzystanie tego podejscia
do estymacji czynnikéw wziat si¢ Z podobienstwa idei PC oraz jej fatwosci
aplikacyjnej. Wyniki z PC sg czesto stosowane do wyznaczania liczby
statycznych czynnikéw w modelach DFM oraz jako warto$ci startowe
algorytmow innych metod estymacji. Za wykorzystywaniem tego podejscia
do estymacji modeli czynnikowych stoja wyniki przedstawione przez
Stocka i Watsona (2002). Przeprowadzone badania pokazaly, ze metoda
gtownych sktadowych prowadzi do wiarygodnych estymatoréw wspolnych
czynnikow nawet w przypadku, gdy zmienne sg skorelowane.

Brak uwzglednienia struktury dynamicznej oryginalnego zbioru
danych w PC jest znaczgcym ograniczeniem, co zauwazyli juz Forni i in.
(1999). Zaproponowali uogélniony dynamiczny model czynnikowy
estymowany za pomoca dynamicznej metody gléwnych sktadowych
W reprezentacji  spektralnej. W ramach tego podejscia dla roéznych
czestotliwosci danych obliczane s3 wektory wilasne macierzy gestosci
spektralnej, a nastgpnie tgczone we wspdlne czynniki. Konieczno$é
wykorzystania do estymacji wyprzedzen 1 opOznien zmiennych
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Uniemozliwia prognozowanie na podstawie tego modelu. Dopiero
zastosowanie jednostronnej estymacji wykorzystujacej tylko opoznienia
pozwolilo na prognozowanie ta metodg. Posta¢ modelu GDFM jest zgodna
Z réwnaniem 1, przy czym zaklada si¢, ze wspoOlne czynniki pochodza
z procesu VAR. Duza zaleta tego podejscia jest wlasciwe uwzglednienie
dynamiki oryginalnych szeregow bez koniecznosci podzialu ex ante
na zmienne opoznione, jednoczesne i wyprzedzajace. Jest to szczegdlnie
wazne w analizowanym w tej pracy przypadku uzycia danych ankietowych,
ktére moga by¢ przesunigte fazowo. Estymator jednostronny GDFM jest
obecnie wykorzystywany do konstrukcji barometru koniunktury Eurocoin
(Forni i in., 2008). Podejscie to nazywane dalej fhilr nie pozwala niestety
na estymacj¢ na podstawie niepelnych macierzy danych (ragged ends).
To uniemozliwia uwzglednienie réznych terminow publikacji danych i tym
samym nowcasting. Autorzy metody fhir zaproponowali jej rozszerzenie
(Doz, Giannone i Reichlin, 2011) o estymacj¢ czynnikow filtrem Kalmana.
Schemat postgpowania tej metody nazywanej dalej fhir+kal jest
nastepujacy. Za pomocag fhlr wyznaczane sg ze zbilansowanej macierzy
wspolne czynniki, a nastepnic sg one, za pomoca filtra Kalmana,
reestymowane z uzyciem niezbilansowanen macierzy danych. Podejscie
to taczy zalety metody fhilr i filtra Kalmana, umozliwiajac nowcasting
na podstawie niepetnej publikacji danych.

Wazng kwestia dotyczaca estymacji dynamicznych modeli
czynnikowych jest okreSlenie liczby statycznych oraz dynamicznych
czynnikow. Najprostsza metodg ustalenia liczby statycznych czynnikéw jest
krytertum wielko$ci wariancji wyjasnionej metoda gléwnych sktadowych.
Inny sposéb, proponowany przez Bai i Ng (2002), zaktada wykorzystanie
do tego celu kryterium informacyjnego:

Icgl(k) =In[V (k, F)]+kp,(n,T), 3)
gdzie:
n+T

nT
nT)= In jest funkcja kary, a
p(n,T) (nTj (n+TjJ ja kary

V(k,F) miarg jako$ci dopasowania mierzong sumg kwadratow
zgodnie ze wzorem:

VK. F) = () S (X, —AF)?, (4)

i=1t=1
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ktorego warto$¢ zalezy od oszacowanych wartosci F, 1 ich liczby.
Minimalna warto$§¢ powyzszego kryterium okresla liczb¢ czynnikoéw, ktora
nalezy uwzgledni¢ w estymacji modelu. Inng kwestig i bardziej ztozong jest
ustalenie liczby dynamicznych czynnikoéw modeli GDFM. Hallin i Liska
(2007) zaprojektowali specjalnie do tego celu nowy test bazujgcy
na kryterium informacyjnym. Konstrukcja kryterium zaktada wykorzystanie
warto$ci wlasnych macierzy ggstosci spektralnej, X,, za$ idea polega

na weryfikacji zachowania wariancji liczby oszacowanych czynnikow
dll N i T dazacych do nieskonczonosci.

3.2. Metody analizy poréwnawczej

Wszystkie propozycje barometru koniunktury zostaty poddane
analizie poréwnawczej wzgledem zmiennej referencyjnej, tj. rocznej
dynamiki kwartalnego PKB wyroéwnanego sezonowo. Przed przystgpieniem
do analizy porownawczej wszystkie zmienne zostaly zestandaryzowane.
Przyjeto wigc konwencj¢ cyklu rocznych stop wzrostu. Do tego celu
zastosowano rowniez najczesciej spotykane w literaturze przedmiotu
metody badania zalezno$ci pomiedzy parg szeregow czasowych. Niektore
znich to standardowe podejscia w analizie synchronizacji cykli
koniunkturalnych, szeroko opisane w literaturze. W niniejszym artykule
zastosowano m.in.:
analize¢ graficzng,
analize cross-spektralna,

- analize korelacji jednoczesnych 1 korelacji krzyzowych,
- analiz¢ punktéw zwrotnych.

W aneksie przedstawiono wykresy wszystkich analizowanych
barometréw koniunktury na tle zmiennej referencyjnej z zaznaczonymi
punktami zwrotnymi. Musimy mie¢ na uwadze, ze syntetyczne miary
synchronizacji pokazuja pewien $redni obraz zaleznos$ci. Na podstawie
wykresow  czytelnik moze samodzielnie przeanalizowal przebieg
wyestymowanych ~ wahan  cyklicznych. W przypadku  analizy
cross-spektralnej (analizy szeregow czasowych w dziedzinie czgstotliwosci)
obliczono wspotczynnik koherencji 1 przesunigcie fazowe dla okresu wahan
od 2 lat do8lat (2Y-8Y), zgodnie ze standardowymi specyfikacjami
stosowanymi w literaturze (por. Skrzypczynski, 2010; Priestley, 1989;
Talaga, 1986). Wspotczynnik koherencji stanowi miar¢ dopasowania
wregresji pomigdzy dwoma szeregami czasowymi (barometrem
koniunktury i PKB) dla danej czgstotliwos$ci, przyjmuje wartosci [0, 1] 1 ma
analogiczng interpretacje jak wspoOtczynnik determinacji. W artykule
przedstawiono $rednig warto$¢ koherencji dla okresu wahan od 2 lat do 8 lat
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(2Y-8Y). Druga analizowang miarg Cross-spektralng jest przesunigcie
fazowe, ktore informuje o wyprzedzeniu lub opdznieniu wzajemnym
analizowanych par zmiennych w okreslonym zakresie wahan. W niniejszym
artykule warto$¢ ujemna oznacza, ze wahania barometru koniunktury sg
wyprzedajace, a wartos¢ dodatnia, ze opdznione. Miary spektralne
obliczono za pomocg programu BUSY. Analiz¢ korelacyjng
przeprowadzono za pomoca wspotczynnika korelacji  Pearsona.
W przypadku analizy krzyzowej przyjeto roczne wyprzedzenia/opdznienia
(dane kwartalne +/- 4); znak (-) oznacza wyprzedzenie wzgledem zmiennej
referencyjnej, a znak (+) — op6znienie. W badaniu stopnia podobienstwa
wahan barometrow koniunktury i rocznej dynamiki PKB zastosowano
rOwniez analize punktow wg powszechnie stosowanej procedury
Bry-Boschan (Bry, Boschan, 1971), z pewnymi modyfikacjami dla danych
kwartalnych wprowadzonymi w programie BUSY. Analiza punktow
zwrotnych pozwala na przesledzenie zidentyfikowanych wahan cyklicznych
W przebiegu barometréw koniunktury i cyklu rocznych stop wzrostu PKB
wposzczeg6lnych fazach cyklu, nie tylko w wujeciu $rednim. Jednak
na podstawie tej metody trudno jest wyciagnaé¢ pewne wnioski. Obliczono
pewne usrednione charakterystyki, takie jak wyprzedzenia $rednie
i medianowe, ale musimy pamigtac, ze dysponujemy stosunkowo krotkimi
szeregami czasowymi, ktore obejmuja niewielka liczbe cykli. W zwigzku
Ztym S$rednie wyprzedzenia/opoznienia nalezy interpretowa¢ bardzo
ostroznie. Oszacowano rowniez $rednie dtugosci faz 1 cykli.

4.  Wyniki

Zbior danych surowych zostal na wstepie ograniczony do szeregdw
rozpoczynajacych sie od 1 kwartatu 2000 roku. Po ograniczeniu zbior liczyt
149 szeregéw czasowych, w tym 7 indekséw sektorowych. Dane zostaty
oczyszczone z wahan sezonowych metoda TRAMO/SEATS. Na potrzeby
metod estymacji, zwlaszcza metody PC, dane wystandaryzowano. W celu
zapewnienia poréwnywalnosci wynikow zastosowania roéznych metod
estymacji, ograniczono probe z dotu, otrzymujac zakres 2000Q1-2012Q2.
Z tak przygotowanego zbioru danych utworzone zostaly trzy grupy,
w ramach ktorych szukano wspolnych czynnikow:

* grupa 1 — wszystkie pytania z wykluczeniem zagregowanych indeksow -
(oznaczana G1, 142 zmienne).

» grupa 2 — wylacznie pytania tworzgce barometr koniunktury IRG SGH,
tj. pytania wchodzace w sktad sektorowych wskaznikow koniunktury -
(oznaczana G2, 22 zmienne).
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* grupa 3 — wylacznie indeksy zagregowane dla analizowanych sektorow -
(oznaczana G3, 7 zmiennych).

Dla celow porownawczych, z wyréwnanych sezonowo danych
utworzono zgodny z metodyka opracowywania barometru IRG SGH
wskaznik syntetyczny. Kolejnym krokiem bezposrednio poprzedzajacym
estymacj¢ modelu byto wyznaczenie liczby statycznych oraz dynamicznych
czynnikow wspolnych. Zastosowano prezentowane wczesniej kryteria
informacyjne, odpowiednio: Bai i Ng (2002) oraz Hallin i Liska (2007).
Oszacowana liczba czynnikdéw statycznych wahata si¢ pomigdzy grupami
od 3 (w trzeciej grupie) do 6 (w pierwszej). W odniesieniu do czynnikow
dynamicznych kryteria informacyjne wskazywaly na dwa dynamiczne
czynniki dla kazdej grupy. Estymacj¢ wtasciwych modeli przeprowadzono
trzema metodami: PC, fhir i fhir+kal dla trzech grup zmiennych. Do dalszej
analizy wybrano jedynie pierwszy oszacowany wspolny czynnik w kazdym
podejsciu. Uznano, zgodnie z ideg modeli czynnikowych, ze reprezentuje
on aktywno$¢ ekonomiczng zawartg w oryginalnym zbiorze danych.

4.1. Zidentyfikowane czynniki wspolne

Stosujac trzy rozne estymatory: PC, fhlr oraz fhir+kal dla trzech grup
zmiennych, otrzymano 9 alternatywnych wspolnych czynnikéw. Ich
zmienno$¢ przedstawia rysunek 1. Dla poroéwnania na wykresie
przedstawiono nadto szereg dynamiki rocznej (yoy) PKB oraz barometr
koniunktury IRG SGH (BARIRG). Oszacowane wspdlne czynniki s3
do siebie bardzo podobne. Topozwala przypuszczaé, ze wartosci
wspotczynnika korelacji beda bardzo wysokie. Co wigcej, mozna
stwierdzi¢, ze zmienno$¢ szeregu BARIRG jest w duzym stopniu zblizona
do zmiennosci czynnikow.

4.2. Poréwnanie z PKB

Do poréwnania otrzymanych czynnikow wspolnych oraz barometru
IRG SGH 2z roczna dynamika PKB wykorzystano miary korelacji,
koherencji i przesuniecia fazowego (tabela 1). Najwyzszy wspotczynnik
korelacji jednoczesnej zidentyfikowano dla wskaznika F_fhir + kal_G3,
zbudowanego z najwezszego zbioru danych (tj. z sektorowych wskaznikow
koniunktury), oszacowanego metoda fhir+kal; wynioést on 0,87 i byt
jednoczesnie najwyzszy sposrod wspotczynnikéw korelacji krzyzowych.
W tym przypadku uzyskano réwniez najwyzszy wspoOlczynnik koherencji
(0,84). Kolejne najwigksze wartosci wspotczynnika korelacji jednoczesnej,
0,86, osiagnely czynniki F_fhir_G1 oraz F_fhir +kal G1, czyli czynniki
oparte na najszerszym zestawie danych. Jednak, co jest istotne, wielkosci
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te sa tylko nieznacznie wyzsze od wspotczynnika korelacji jednoczesnej,
obliczonego dla barometru IRG SGH (BARIRG), wynoszgcego 0,85.

2,554

— GDPQ_sa_yoy — F_fhir_G2
F_fhir+kal_G2 F_pc_G2

5 —F_fhir_G3 —F_fhir+kal_G3
E —F_pc_G3 F_fhir_G1
gl F_fhir+kal_G1 F_pc_G1

BARIRG

2000-Q1
2000-Q3
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2002-Q1
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2004-Q1
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2005-Q1
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2006-Q3
2007-Q1
2007-Q3
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Rysunek 1. Oszacowane wspdlne czynniki.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ogoélnie rzecz biorgc, w przypadku wszystkich oszacowanych
czynnikow wspdlnych uzyskano wysokie miary zbiezno$ci wahan;
najnizszy wspolczynnik korelacji jednoczesnej 1 krzyzowej wyniost 0,8 (dla
czynnika F_fhir_G3), a najnizszy wspotczynnik koherencji wyniost 0,72
(rowniez dla tego czynnika). Analiza spektralna wskazuje, ze 0szacowane
czynniki, jak rowniez barometr IRG SGH, s3 wskaznikami rownoleglymi
wzgledem PKB; przesunigcie fazowe bylo niewielkie i siggato od -0,07
kwartatu do +0,04 kwartalu. Analiza korelacji krzyzowych wprawdzie
wskazata na wyprzedzajacy charakter barometru IRG SGH i czynnika
F_fhir_G1 (o 1 kwartat), jednak maksymalne wspotczynniki korelacji sg
bagatelnie wigksze od wspotczynnikoéw korelacji jednoczesnych.

W tabelach 2 1 3 przedstawiono analize punktéw zwrotnych
poszczegolnych zmiennych na tle punktow zwrotnych zidentyfikowanych
W przebiegu cyklu rocznych stop wzrostu. Tabela 4 zawiera charakterystyki
dhugosci trwania faz i cykli.
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Tabela 1. Miary podobienstwa ze zmienng referencyjng GDPQ_sa_yoy

_ koherencja przesunigcie korelacja krzyzowa
Zmienna fazowe
2Y-8Y ovY-8Y o Mmax tmax

BARIRG 0,82 -0,06 0,85 0,85 -1

F fhir G1 0,83 -0,07 0,86 0,87 -1

F_fhir_G2 0,80 -0,03 0,84 0,84 0

F fhir_G3 0,72 0,02 0,80 0,80 0

F_fhir+kal G1 0,82 -0,06 0,86 0,86 0

F_fhir+kal G2 0,78 0,04 0,80 0,83 1

F_fhir+kal G3 0,84 -0,06 0,87 0,87 0

F pc_G1 0,81 -0,05 0,85 0,85 0

F pc G2 0,79 0,01 0,83 0,83 0

F pc_G3 0,79 -0,06 0,83 0,83 0

Uwagi: -/+ - wyprzedzenie (opdznienie) wzgledem zmiennej referencyjnej w kwartatach;
2Y-8Y — miary spektralne oszacowano w pasmie wahan o okresie od 2 do 8 lat; tyax —
wyprzedzenie (op6znienie) w kwartalach dla maksymalnego wspotczynnika korelacji
krzyzowej (Tmax)-

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 2. Analiza punktow zwrotnych — wyprzedzenia/opdznienia
wzgledem zmiennej referencyjnej GDPQ sa yoy
T P T P T P dodatkowe
Zmienna p=) g 9 B o < punkty zwrotne
referencyjra & & & & § §  wprzebiegu
o7 o (of o (of ©  danej zmienngj
BARIRG 0 - - -2 -2 -3 1
F_fhir_G1 -1 - - -2 -2 -3 0
F_fhir_G2 3 - -2 -2 -3 1
F_fhir_G3 1 - - 0 -2 -4 1
F_fhir+kal G1 0 - - -2 -2 -3 0
F fhir+kal G2 3 - - -1 -1 -3 1
F_fhir+kal G3 - 1 0 -2 -2 -3 0
F_pc_G1 0 - -2 -2 -3 0
F _pc_G2 3 - - -2 -2 -4 1
F pc_G3 3 - - -2 -2 -4 1

Uwaga: -/+ - wyprzedzenie (opdznienie) wzglgdem zmiennej referencyjnej w kwartatach;
T — dolny punkt zwrotny, P — gérny punkt zwrotny.
Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 3. Analiza punktow zwrotnych — §rednie wyprzedzenia/opdznienia
wzgledem zmiennej referencyjnej GDPQ_sa_yoy

Srednia arytmetyczna Mediana
Zmienna wszystkie wszystkie
P T punkty P T punkty
zwrotne zwrotne
BARIRG 5l -1,75 25 -1 -2
F_fhir_G1 -2,5 -1,5 -2 25 -15 -2
F_fhir_G2 -2,5 0,5 -1 -2,5 0,5 -2
F_fhir_G3 -2 -0,5 -1,25 -2 -0,5 -1
F fhir+kal G1  -2,5 -1 -1,75 25 -1 -2
F_fhir+kal G2 -2 1 -0,5 -2 1 -1
F_fhir+kal_G3 -1,33 -1 -1,2 -2,5 -1 -2
F pc_G1 -2,5 -1 -1,75 -2,5 -1 -2
F_pc_G2 -3 0,5 -1,25 -3 0,5 -2
F _pc_G3 -3 0,5 -1,25 -3 0,5 -2

Uwaga: -/+ - wyprzedzenie (opdznienie) wzglgdem zmiennej referencyjnej w kwartatach;
T — dolny punkt zwrotny, P — gorny punkt zwrotny.
Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 4. Dlugos¢ trwania faz i cykli wzgledem zmiennej referencyjnej
GDPQ _sa_yoy (w kwartatach)

P-T P-P T-P T-T
Zmienna 6 14 8,67 15
referencyjna

BARIRG 6 19,5 14 29

F fhir_G1 7 13 14,5 30
F_fhir_G2 7,5 19,5 12,5 26
F_fhir_G3 5,5 19 14 28
F_fhir+kal_G1 7 13 14 29
F_fhir+kal G2 75 19,5 12,5 27
F_fhir+kal_G3 5,5 12 7 15
F pc_G1 7 13 14 29

F pc_G2 75 19 12 26

F pc_G3 7,5 19 12 26

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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W analizowanej probie, tj. od I kwartatu 2000 r. do II kwartatu
2012 r., zidentyfikowano 5 punktéw zwrotnych w przebiegu rocznej stopy
zmian PKB i1 dwa pelne cykle. Pierwszy cykl (wyznaczony mi¢dzy dolnymi
punktami zwrotnymi) w latach 2001-2005 (2001Q4 — 2004Q1 — 2005Q2)
zwigzany jest z tzw. bumem przedakcesyjnym. Drugi cykl (2005Q2 —
2007Q4 — 2009Q3) obejmuje globalny kryzys finansowy, kiedy to od konca
2007 r. obserwowalismy spowalnianie tempa wzrostu PKB, a najnizszy jego
poziom osiggnelismy w III kw. 2009 r. Od tej chwili obserwowalismy fazg
przyspieszenia tempa wzrostu PKB, jednak od Il kw. 2011 r. polska
gospodarka zaczeta odczuwaé efekty drugiej fali kryzysu, tj. kryzysu
fiskalnego w strefie euro. Do konca proby (2012Q2) nie zidentyfikowano
konca fazy spadkowe;.

Analiza wykresow (w zalaczniku) z poszczegdlnymi czynnikami
wspolnymi 1 barometrem IRG SGH pokazuje, ze wskazniki te wzglednie
dobrze odwzorowuja wahania cykliczne rocznej stopy wzrostu PKB,
szczegolnie od chwili kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2007 .
Wykresy, jak i wyniki w tabeli 2, pokazuja, ze jedynie w przebiegu
czynnika F_fhir +kal G3 zidentyfikowano cykl zwigzany z bumem
przedakcesyjnym. Jakkolwiek, co jest widoczne na wykresach pozostatych
zmiennych, mozna zaobserwowaé spadki ich warto§ci w tym okresie,
to formalnie faza spadkowa nie zostata zdiagnozowana. Zauwazalne jest
wzglednie duze wyprzedzenie ostatnich trzech punktow zwrotnych
w przebiegu stopy wzrostu PKB; w wigkszosci przypadkéw wyniosto ono
ok. 2 kwartatow (w 2007Q4 1 2009Q3) 1 3 kwartalty w ostatnim zwrocie
koniunktury. Czynnik wspdlny F_fhir_G3 sygnalizowat druga fale

spowolnienia nawet z rocznym wyprzedzeniem. Analiza punktow
zwrotnych ukazuje wigc bardzo zréznicowany profil sygnalizacji punktow
zwrotnych w przebiegu zmiennej referencyjnej. W latach 2000-2007
badania koniunktury IRG SGH zopodznieniem badz w ogéle nie
sygnalizowaty punktow zwrotnych w przebiegu stopy wzrostu PKB.
0d 2007 r. wskazniki te charakteryzuja silnymi wlasciwosciami
wyprzedzajacymi, z brakiem wskazan na ktérykolwiek (wszystkie, tacznie
Z dotychczasowym  barometrem,  charakteryzuja  si¢  podobnymi
wlasciwosciami wyprzedajagcymi, na gruncie analizy punktow zwrotnych).
Nieznacznie wyrdznia si¢ czynnik F_fhir +kal G3, ktory jako jedyny
sygnalizowal bum przedakcesyjny 1 zarazem osiggnat najwyzsze
wspotczynniki korelacji 1 koherencji. Roznice nie s3 jednak znaczace.
Otrzymane wyniki wskazuja na niewielki zysk 2z zastosowania
dynamicznych modeli czynnikowych. Warto ponadto zauwazy¢,
ze pordwnanie czynnikdw oszacowanych metodami statyczng 1 dynamiczng
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nie ujawnito przewazajacych korzysci z zastosowania tej drugiej.
Wspotczynniki korelacji jak 1 zmienno$¢ obserwowana na rysunku sg
bardzo zblizone.

5. Podsumowanie

Celem pracy bylo przedstawienie metody budowy syntetycznych
wskaznikow aktywnos$ci ekonomicznej za pomocg modeli czynnikowych.
Badanie przeprowadzono na danych pochodzacych z testow koniunktury
IRG SGH. Do estymacji wybrano trzy grupy zmiennych zawierajacych:
wszystkie zmienne, pojedyncze zmienne (salda) tworzace barometr IRG
SGH oraz zagregowane wskazniki dla poszczegdlnych sektoréw. Estymacje
przeprowadzono metodg glownych sktadowych estymatora fhir oraz jego
rozszerzenia o filtr Kalmana (fhlr+kal). Badanie przeprowadzone na danych
ankietowych pokazato, ze analizowana metoda budowy wskaznikow
aktywnosci ekonomicznej z uzyciem modeli DFM nieznacznie poprawia
oszacowanie indykatora zmiennej referencyjnej (PKB). Podobne wyniki
otrzymat Marcellino (2006).

Problem wymaga dalszych analiz ktore moga poprawi¢ jakosé
otrzymywanych wskaznikow aktywnosci gospodarczej. Nalezy zaznaczy¢,
Zzejest to pierwsza proba wykorzystania modeli  czynnikowych
do oszacowania syntetycznego wskaznika aktywnosci ekonomicznej
z wykorzystaniem danych IRG SGH. Autorzy przewiduja prowadzenie
dalszych prac w tym zakresie. Mozliwe kierunki dalszych badan to:

- Uuwzglednienie pierwszych r wspolnych czynnikow,

- zastosowanie estymatora bayesowskiego

- Uuwzglednienie roznic w czasie publikacji wskaznikow koniunktury IRG
SGH dla poszczegolnych sektorow,

- rekursywna analiza wlasciwos$ci prognostycznych oszacowanych
czynnikow z uwzglednieniem danych dostepnych w czasie rzeczywistym
(real-time forecasting).
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Zalgczniki

Zatgcznik 1. Zmienne

Tabela 5. Lista badanych zmiennych

Grupa
Kod Nazwa o1 G2 G3
Rolnictwo
AGR.F  Wskaznik koniunktury w rolnictwie - - X

AGR.Q1.S Przychody pieni¢zne - stan X X -

AGR.Q1.F Przychody pieni¢zne - prognoza X X -

AGR.Q2.S Oszczednosci - stan X - -

AGR.Q2.F Oszczednoscei - prognoza X - -

AGR.Q3.S Zadluzenie - stan X - -

AGR.Q3.F Zadhuzenie - prognoza X - -

AGR.Q4.S Zakupy nawozow X - -

AGR.Q5.S  Zakupy pasz X - -

AGR.Q6.S Zakupy srodkéw ochrony ro$lin X - -

Banki
BAN.S  Wskaznik koniunktury w bankowosci - X

BAN.Q1.S Woynik z dziatalnosci bankowe;j - stan X X -

BAN.Q1.F1 Wynik z dziatalno$ci bankowej -prognoza X X -

BAN.Q2.S Warunki Prowadzenla dziatalnosci X ) )
bankowej - stan

BAN.Q2.F1 Warunki prowadzenla dziatalnosci X i i
bankowej -prognoza

BAN.Q3.S Wielko$¢ zysku wypracowanego - stan X X -

BAN.Q3.F1 Wielko$¢ zysku wypracowanego - X X i
prognoza

BAN.Q4.S Jakos$¢ portfela naleznosci - stan X - -

BAN.Q4.F1 Jakos$¢ portfela nalezno$ci -prognoza X - -

BAN.Q5.S Ogoblne galnteresowaple klientow X ) )
ustugami bankowymi - stan

BAN.Q5.F1 Ogolne gamteresowame klientow X ) )
ustugami bankowymi -prognoza

BAN.Q6.S Poziom zatrudnienia - stan X X -

BAN.Q6.F1 Poziom zatrudnienia -prognoza X X -

BAN.Q8.S ;g};]datkl i inwestycje w srodki trwate - X ) )

BAN.QS.F1 Wydatki i inwestycje w srodki trwate - x i i
prognoza

BAN.Q9.S Inwestycje kapitalowe - stan X - -

BAN.Q9.F1 Inwestycje kapitalowe -prognoza X - -

BAN.Q10.S Liczba klientow indywidualnych (os6b X - -
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fizycznych) - stan

BAN.Q10.F1 L_1czba klientéw indywidualnych (os6b
fizycznych) -prognoza

BAN.Q11.S Liczba klientéw instytucjonalnych - stan X - -

Liczba klientéw instytucjonalnych -

BAN.Q11.F1 X - -
prognoza
Aktywnos$¢ w operacjach ) )
BAN.Q12.S pozabilansowych - stan X
BAN.QI2.F1 Aktywnos$¢ w operacjach X i i

pozabilansowych -prognoza

Roznica (rozstep) migdzy
BAN.Q13.S oprocentowaniem X - -
kredytow i depozytow - stan

Roéznica (rozstep) migdzy
BAN.Q13.F1 oprocentowaniem X - -
kredytow i depozytéw -prognoza

Ogolna sytuacja polskiej gospodarki -

stan
BAN.Q14.S (niezaleznie od sytuacji sektora i Panstwa X ) )

banku)

Ogolna sytuacja polskiej gospodarki -
prognoza

(niezaleznie od sytuacji sektora i Panstwa
banku)

BAN.Q14.F1

Ogolna sytuacja sektora finansowego na
BAN.Q15.S tle polskiej X - -
gospodarki - stan

Ogolna sytuacja sektora finansowego na
BAN.Q15.F1 tle polskiej X - -
gospodarki -prognoza

Kurs PLN wzgledem parytetu (koszyka

BAN.Q16.F1 walut) - stan X - .

BAN.Q16.F2 Kurs PLN wzgledem parytetu (koszyka « ] ]
walut) -prognoza

BAN.Q17.F1 Stopy pFocentowe NBP (og6lna « ] ]
tendencja) - stan

BAN.Q17.F2 Stopy procentowe NBP (og6lna « ] ]
tendencja) -prognoza

BANQ]_SF]_ Wynlk na operaCJach reverse-repo - stan X i ]

(pomniejszony o repo)

Wynik na operacjach reverse-repo -
BAN.Q18.F2 prognoza X - -
(pomniejszony o repo)

BAN.Q19.F1 Realna podaz pienigdza - stan

BAN.Q19.F2 Realna podaz pienigdza -prognoza

BAN.Q20.F1 Poziom inflacji - stan

X [ XX | X

BAN.Q20.F2 Poziom inflacji -prognoza
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CON.F

Budownictwo
Wskaznik koniunktury w budownictwie

CON.QLS

Wielko$¢ produkcji - stan

CON.QLF

Wielko$¢ produkcji - prognoza

CON.Q2.S

Poziom zatrudnienia - stan

CON.Q2.F

Poziom zatrudnienia - prognoza

CON.Q3.S

Ceny $wiadczonych ustug - stan

CON.Q3.F

Ceny $wiadczonych ushug - prognoza

CON.Q4.S

Portfel zamowien ogdtem - stan

CON.Q4F

Portfel zamoéwien ogdtem - prognoza

CON.Q5.S

Portfel zamoéwien eksportowych - stan

XXX XX [X|X|X[X

CON.Q5.F

Portfel zaméwien eksportowych -
prognoza

x

CON.Q6.S

Sytuacja finansowa - stan

CON.Q6.F

Sytuacja finansowa - prognoza

CON.Q7.S

Stopien wykorzystania mocy - stan

CON.Q7.F

Stopien wykorzystania mocy - prognoza

CON.Q8.S

Srodki przeznaczone na inwestycje - stan

XX | X [X[X

CON.Q8.F

Srodki przeznaczone na inwestycje -
prognoza

x

CON.Q10.5

Ogolnie sytuacja gospodarki - stan

CON.Q10.F

Ogolnie sytuacja gospodarki - prognoza

CON.Q11.5

Ogolna sytuacja budownictwa - stan

CON.Q11.F

Ogolna sytuacja budownictwa - prognoza

CON.QxL.S

Portfel zamoéwien krajowych - stan

CON.QxL.F

Portfel zamoéwien krajowych - prognoza

X[ XX [X|[X|X

IND.F

Przemyst

Wskaznik koniunktury w przemysle
przetwdrczym

IND.QLS

Produkcja - stan

IND.QLF

Produkcja - prognoza

IND.Q2.S

ZamoOwienia - stan

IND.Q2.F

Zamowienia - prognoza

IND.Q3.S

ZamoOwienia eksportowe - stan

IND.Q3.F

ZamoOwienia eksportowe - prognoza

IND.Q4.S

Zapasy wyrobow gotowych - stan

IND.Q4.F

Zapasy wyrobow gotowych - prognoza

IND.Q5.S

Ceny - stan

IND.Q5.F

Ceny - prognoza

IND.Q6.S

Zatrudnienie - stan

IND.Q6.F

Zatrudnienie - prognoza

IND.Q7.S

Sytuacja finansowa - stan

IND.Q7.F

Sytuacja finansowa - prognoza

IND.Q8.S

Ogolna sytuacja gospodarki - stan

IND.Q8.F

Ogolna sytuacja gospodarki - prognoza

XXX XXX XXX [X]|X[X[X]|X[X|X

Kondycja gospodarstw domowych
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Wskaznik kondycji gospodarstw

KGD.F -
domowych
KGD.Q1.S Sytuacja finansowa - stan X
KGD.Q2.F Sytuacja finansowa - prognoza X
KGD.Q3.S Ogodlna sytuacja gospodarcza - Stan X
KGD.Q4.F Ogodlna sytuacja gospodarcza - prognoza X
KGD.Q5.S Poziom cen - stan X
KGD.Q6.F Inflacja - prognoza X
KGD.Q7.F Poziom bezrobocia - prognoza X
KGD.Q8.S Zakupy doébr trwatego uzytku - stan X
KGD.Q9.F Zakupy doébr trwatego uzytku - prognoza X
KGD.Q10.S Sktonno$¢ do oszczgdzania - Stan X
KGD.Q11.F Sktonno$¢ do oszczgdzania - prognoza X
KGD.Q12.S Kondycja finansowa - stan X
KGD.Q13.F Zakup samochodu - prognoza X
KGD.Q14.F Zakup mieszkania, domu - prognoza X
KGD.Q15.F Remont mieszkania, domu - prognoza X
Transport
WKT.EF  Wskaznik koniunktury w cigzarowym }
transporcie samochodowym (krajowy)
Ogolna sytuacja przedsiebiorstw
transportu samochodowego
TRANS.QLS prowadzacych dziatalno$¢ transportows - X
stan
Ogodlna sytuacja przedsicbiorstw
transportu samochodowego
TRANS.QLF prowadzacych dziatalno$¢ transportows - X
prognoza
Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
TRANS.Q2.S transportu samochodowego X
prowadzacych przewozy tadunkow - stan
Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw
transportu samochodowego
TRANS.Q2.F prowadzacych przewozy tadunkow - X
prognoza
TRANS.Q3.S Zadtuzenie przedsigbiorstw transportu X
samochodowego - stan
TRANS.Q3.F Zadtuzenie przedsigbiorstw transportu X
samochodowego - prognoza
TRANS.Q4.S Opéz’niepia w regulowaniu naleznos$ci X
przez klientow - stan
TRANS.Q4.F Opéz’nignia w regulowaniu naleznos$ci X
przez klientow - prognoza
TRANS.Q5.S Przewoéz ’{adunlféw w samochodowym X
transporcie krajowym - stan
TRANS.Q5.F Przewoz fadunkéw w samochodowym X
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transporcie krajowym - prognoza

Przew6z tadunkéw w samochodowym

TRANS.QB.S - nsporcie micdzynarodowym - stan

Przew6z tadunkéw w samochodowym

TRANS.Q6.F S
transporcie miedzynarodowym - prognoza

Liczba samochodoéw cigzarowych
TRANS.Q7.S zatrudnionych
w przewozach tadunkow - stan

Liczba samochodow cigzarowych
TRANS.Q7.F zatrudnionych
w przewozach tadunkéw - prognoza

TRANS.Q8.S Dziatalno$¢ inwestycyjna - stan

TRANS.Q8.F Dziatalno$¢ inwestycyjna - prognoza

TRANS.Q9.s Zakup ciczarowego taboru
samochodowego - stan

Zakup ci¢zarowego taboru

TRANS.Q.F samochodowego - prognoza

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach

TRANS.Q10.5 transportowych - stan

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach

TRANS.QI0.F 4 nsportowych - prognoza

Poziom cen za ustugi transportowe w
TRANS.Q11.S przewozach
fadunkow - stan

Poziom cen za ustugi transportowe w
TRANS.Q11.F przewozach
fadunkoéw - prognoza

Konkurencja w migdzynarodowych
TRANS.Q12.S przewozach
fadunkow - stan

Konkurencja w migdzynarodowych

TRANS.Q12.F przewozach
fadunkow - prognoza

Handel
TRD.F  Wskaznik koniunktury w handlu

TRD.Q1.S Sytuacja przedsi¢biorstwa stan

TRD.QL1.F Sytuacja przedsigbiorstwa prognoza

TRD.Q2.S St};tr:laqa finansowa przedsigbiorstwa -

TRD.Q2.F Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa -
prognoza

x

TRD.Q3.S Zapasy - stan

TRD.Q3.F Zapasy - prognoza

TRD.Q3a.S Zapasy sg obecnie - stan

TRD.Q4.S Zakupy produktow krajowych - stan

TRD.Q4.F Zakupy produktow krajowych - prognoza

TRD.Q5.S Zakupy produktow zagranicznych - stan

XXX [X|X[X




Zastosowanie modeli czynnikowych do konstrukcji barometru koniunktury ... 209

Zakupy produktéw zagranicznych -

TRD.Q5.F X X -
prognoza

TRD.Q6.S Zatrudnienie w przedsigbiorstwie - stan X - -

TRD.Q6.F Zatrudnienie w przedsigbiorstwie - X ) )
prognoza

TRD.Q8.S Konkurencja dla przedsiebiorstwa - stan X - -

TRD.Q8.F Konkurencja dla przedsigbiorstwa - " i i
prognoza

TRD.Q9.S Ilos¢ towarow sprzedanych przez X ) )
przedsigbiorstwo - stan

TRD.QO.F Ilos¢ towarow sprzedanych przez X X )
przedsigbiorstwo - prognoza

TRD.Q10.S Powierzchnia magazynowa - stan X - -

TRD.Q10.F Powierzchnia magazynowa - prognoza X - -

TRD.Q11.S Ogoln{e rzecz bioragc kondycja x i i
przedsigbiorstwa - stan

TRD.QLLF Ogolnie rzecz biorac kondycja « ) )

przedsigbiorstwa - prognoza

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zatgcznik 2. Wykresy
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Propozycja prostego, wyprzedzajacego wskaznika
koniunktury w przemysle

Streszczenie

W artykule podejmuje si¢ probe opracowania  prostego,
wyprzedzajacego barometru koniunktury dla produkcji przemystu
przetworczego W Polsce na podstawie danych z badan koniunktury z lat
1997-2012 i zbadania jego zdolnos$ci prognostycznej. Przy doborze wag dla
poszczegolnych komponentow wskaznika wykorzystano metode gldwnych
sktadowych. Proponowany wskaznik trafnie prognozuje niedalekie
wystgpienie punktéw zwrotnych w przebiegu indeksu produkcji sprzedanej
przemystu przetworczego i barometru koniunktury IRG SGH. Pomimo
pewnych zastrzezen, przeprowadzona analiza wykazata uzyteczno$¢ metody
glownych sktadowych w konstruowaniu tego typu wskaznikow.

Stowa kluczowe: cykl koniunktury, przetworstwo przemystowe, metoda
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Proposition of a Simple Leading
Industrial Confidence Indicator

Abstract

The paper proposes a simple leading indicator for manufacturing
in Poland based on business survey data data of 1997-2012 and tests for its
forecasting capability. Principal components analysis (PCA) was used
to compute weights for series to compose the indicator which proved to be
efficient in forecasting forthcoming turning points of the sold manufacturing
production index, as well as the RIED WSE composite indicator for
the Polish economy. Our analysis has proved that, in spite of some
drawbacks, PCA might be useful for further construction of this type
of indicators.
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1. Wprowadzenie

Badanie zmienno$ci produkcji przemystowej, ktora odpowiada
za znaczacg czgs¢ wahan PKB, pozwala stwierdzi¢, w jakiej kondycji
znajduje si¢ gospodarka i jak sytuacja moze ksztaltowac si¢ w przysziosci.
Inaczej mowigc, badanie koniunktury w przemysle umozliwia badanie
przebiegu cyklu koniunkturalnego. Posiadanie wyprzedzajacej wiedzy w tej
kwestii ma kluczowe znaczenie dla polityki gospodarczej, bowiem jej
narzedzia dzialajg z opoznieniem; w przypadku polityki pieni¢znej mowi si¢
nawet 0 18 miesigcach. Z kolei w przypadku polityki fiskalnej mamy
do czynienia z ograniczeniem w postaci organow legislacyjnych, ktore
réwniez dziatajg z opodznieniem.

W takiej sytuacji uzyteczne moga by¢ tzw. wskazniki wyprzedzajace
koniunktury, ktore maja za zadanie przewidywac niedalekie wystgpienie
punktow zwrotnych. Celem niniejszej pracy jest zaproponowanie prostego
wskaznika wyprzedzajacego koniunktury w przetworstwie przemystowym
na podstawie danych pochodzacych z badan koniunktury prowadzonych
przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH. Chcemy zarazem sprawdzic,
w jakim stopniu czysto statystyczna metoda doboru wag — drog analizy
gtownych sktadowych (principal components analysis, PCA) dla
poszczegdlnych zmiennych — umozliwia opracowanie niewadliwych
wskaznikow. Z tego powodu porownywane sg wskazania zaproponowanego
barometru z trzema szeregami referencyjnymi: indeksem produkcji
sprzedanej przemystu przetworczego, barometrem IRG SGH i szeregiem
bedacym miarg odpowiedzi na nastgpujace pytanie zadane przedsigbiorcom:
czy produkcja wzrosta?

2. Metody
2.1. Analiza gtéwnych skftadowych

W badaniach koniunktury duze znaczenie ma przypisanie
odpowiednich wag poszczegdlnym zmiennych. Uzytecznym narzgdziem
moze by¢ tutaj PCA, ktora pozwala na takie przedstawienie zbioru danych,
by informacja w nim zawarta mogta by¢ zadowalajagco opisana przez
ograniczong liczbe zmiennych. W tym celu oblicza si¢ wartosci wlasne
I zwigzane z nimi wektory wlasne macierzy Kkorelacji odpowiednio
przeksztalconego zestawu danych. Kazdy wektor wiasny zawiera
odpowiedniki wag, za pomocg ktorych wyznacza si¢ kombinacje liniowe
wszystkich wyjsciowych zmiennych, otrzymujac doktadnie taka sama liczbe
nowych zmiennych, tzw. gtownych sktadowych. Kazdej gléwnej sktadowej
odpowiada warto$¢ wtasna rébwna jej wariancji, przy czym wartosci wiasne
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uporzadkowane s3 malejaco. Oznacza to, ze pierwsza gléwna skladowa
opisuje najwigksza cze$¢ wariancji catego zestawu danych, druga —
odpowiednio mniejsza cze¢$¢ itd. Pierwsza glowna skladowa opisuje
zazwyczaj ogromng wiekszo$¢ wariancji wyjSciowego zestawu danych,
co stwarza mozliwos$¢ syntezy, pod postacig kilku zmiennych, wariancji
nawet bardzo duzych zestawdéw danych. Nalezy jednak zaznaczyd,
ze glowne skladowe maja charakter ateoretyczny, nie moga mieé
bezposredniej interpretacji ekonomicznej.

W pracy wykorzystano bezposrednig implementacje PCA z literatury
(Baranowski i in., 2010; Greene, 2012) w pakiecie GNU R (R Development
Core Team, 2011), jednak proby wykazaly, ze identyczng strategie
implementacji zastosowano w pakiecie GNU Gretl (brak doktadnego opisu
w dokumentacji pakietu). Metoda ta byta juz wykorzystywana w badaniach
koniunktury. Przyktadowo, Altissimo i in. (2001) uzywajag PCA do oceny
biezacego stanu koniunktury w catej strefie euro. W niniejszej pracy
proponuje si¢ krok dalej, tj. wygenerowanie jednej gtownej skladowe;j,
ktorej wahania wyprzedzaja koniunkturg w polskim przemysle.

2.2. Dobér danych do barometru

Zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan (Frydman i Goldberg,
2009), podmioty ekonomiczne, najprosciej moéwige, trafnie wnioskuja
co do zmian w gospodarce realnej. Dotyczy to zarowno ocen stanu
biezacego jak 1 prognoz, co moze stanowi¢ podstawe teoretyczng dla
wykorzystania badan ankietowych w poznawaniu obecnego 1 przyszilego
stanu koniunktury. Testy koniunktury umozliwiaja rowniez pozyskiwanie
szybkiej 1 aktualnej informacji na temat procesow ekonomicznych
(Adamowicz i Walczyk, 2012), co ma szczegdlne znaczenie W budowie
wskaznikow wyprzedzajacych. W niniejszej pracy zdecydowano si¢
na wybor jedynie tych zmiennych, ktore badane sa z czestotliwoscia
miesieczna, tj. Opisujacych koniunkture w przetworstwie przemystowym.

Odpowiedzi na pytania o zamodwienia ogétem 1 zamoOwienia
eksportowe wydaja si¢ by¢ naturalnym Zrédlem informacji 0 stanie
przysziej koniunktury, jako Zze wzrost lub spadek zamowien zapowiada
wzrost lub spadek przysztej produkcji. Réwniez odpowiedz na pytanie
0 0gblng sytuacje gospodarki stanowi dobre zrddto informacji na temat
produkcji przemystowej. Z kolei sytuacja finansowa przedsigbiorstwa
(rozumiana jako pewne przyblizenie zysku krancowego), jak i poziom
zapasow, s3 standardowymi sktadnikami wyprzedzajacych wskaZznikéw
koniunktury (Drozdowicz-Bie¢, 2010). Zestaw zmiennych uzupetniajg salda
zatrudnienia i produkciji.
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Kazde z pytan w tescie koniunktury wystepuje w dwoch wariantach:
jak sytuacja ksztaltuje si¢ obecnie (wykorzystano wszystkie wspomniane
pytania poza pytaniem o zatrudnienie, bowiem biezace zatrudnienie jest
typowa zmienng opdzniong) oraz jak bedzie si¢ ksztattowata w przysziosci
(wykorzystano odpowiedzi na wszystkie ww. pytania testu koniunktury).
Dane pochodzg z okresu marzec 1997 — kwiecien 2012 r. (po 182
obserwacje).

Wstepna obrobka danych polegata na policzeniu sald odpowiedzi —
odpowiedz sygnalizujaca poprawe¢ sytuacji uzyskata wage 1, odpowiedzi
sygnalizujgcej pogorszenie sytuacji nadano wage -1, za$ odpowiedz
sygnalizujgca brak zmian (lub odpowiedz ,,nie dotyczy”) otrzymata wage 0.
W ten sposob uzyskano szeregi czasowe podsumowane w tabeli 1. Surowe
szeregi  skladowe zostaly wygtadzone metoda TRAMO/SEATS
0 standardowych parametrach. Usunigto w ten sposob sezonowos¢,
obserwacje nietypowe i wyeliminowano efekty kalendarzowe. W tym celu
uzyto programu Demetra 2.2, ktéry umozliwia automatyczne wygtadzanie
wielu szeregow czasowych jednoczesnie.

Tabela 1. Zmienne uzyte w PCA (dane z testu koniunktury IRG SGH)

Szereg Zmienna stanu Zmienna przewidywan
wielkosé produkeji S_PROD (nie wchodzi P_PROD
do barometru)
portfel zaméwien S ZAM P ZAM
ogbdlem - ~
portfel zamowie S_ZAM_EKSP P_ZAM_EKSP
eksportowych
zapasy
produkowanych S_ZAP P_ZAP
wyrobow
poziom zatrudnienia - P ZATR
sytuacja flr)ansowa S FIN P EIN
przedsiebiorstwa - -
/4 1 :
ogolna sytuacja S _GOSP P GOSP

gospodarki polskiej

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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3. Obliczenie giéwnych sktadowych

Do budowy barometru zastosowano dwiec wersje szeregow:
oczyszczone sezonowo ze skladnikiem losowym (BAROMETR_SA)
I oczyszczone sezonowo bez sktadnika losowego (BAROMETR _T) (szeregi
w drugiej wersji sg porownywane z barometrem IRG). Wyniki PCA
pokazaty, ze juz pierwsze glowne skltadowe w sposoéb zadowalajacy
przyblizaja zmienno$¢ petnego zestawu danych. W przypadku wskaznika
W pierwszej wersji, tj. ze sktadnikiem nieregularnym, pierwsza gléwna
sktadowa oddawata 68,47 % calej wariancji, za§ po usunigciu czynnika
losowego pierwsza gléwna skladowa odpowiadata za 70,32 % calej
wariancji (patrz rysunek 1). Ich analiza jakosciowa wskazuje, ze w 1998
roku mieliSmy do czynienia ze Szczytem dobrej koniunktury, ale tez
ze znacznym przegrzaniem gospodarki, co objawia si¢ odpowiednim
spadkiem koniunktury w przemysle. Widoczne jest chwilowe ostabienie
koniunktury po 2004 r., a takze ostatni bum i jego zakonczenie w postaci
kryzysu finansowego lat 2007 i 2008. Warto odnotowa¢, ze oba barometry
wskazujg na ostabienie koniunktury juz w 2007 r., czyli przed upadkiem
Lehman Brothers. Na poczatku 2009 r. gospodarka osigga dolny punkt
zwrotny. Faza wzrostowa trwa krotko. Z poczatkiem 2011 roku przemyst
przetworczy wkracza w kolejng faze spadkowa, nieujawniong jeszcze
wowczas w danych ilosciowych (PKB).

8

T
BAROMETR_SA
BAROMETR_T
6 y .

-10 1 1 1 1 1 1 1 |
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Rysunek 1. Barometr ze sktadnikiem nieregularnym (SA) i bez (T)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W celu zbadania, jak poszczegdlne zmienne wyjsciowe wplywaja
na zmienno$¢ barometru, obliczono wspdtczynniki R-kwadrat dla regresji
prostej kazdej zmiennej wzgledem barometru (bez skladnika
nieregularnego, metoda stosowana przez Kottowskiego, 2007). Wyniki tych
obliczen prezentuje rysunek 2. Jak si¢ okazuje, metoda PCA przypisuje
niewielkie znaczenie zapasom (dla zmiennej S_ZAP_T, R-kwadrat roéwne
jest ok. 0,21, za§ dla zmiennej P ZAP T ok. 0,06), ktére uwaza si¢
zabardzo wrazliwe na zmiany koniunktury (Drozdowicz-Bie¢, 2010).
W pozostatych przypadkach R-kwadrat jest wyzsze od 0,7, zblizajac si¢
do 0,9 dla stanu zamoéwien (S_ZAM _T), sytuacji finansowej (S_FIN_T),
ogoblnej sytuacji w gospodarce (S _GOSP_T), oraz dla prognozy zmian
ogolnej sytuacji w gospodarce (P_GOSP_T). Warto rowniez zauwazyc,
ze w przypadku oczekiwan co do przysziej produkcji (P_PROD T),
R-kwadrat nie jest najwyzszy spo$rod wszystkich zmiennych wchodzacych
w sktad barometru.
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Rysunek 2. Wspotczynniki R-kwadrat pochodzace z regresji sktadowych
szeregow wzgledem pierwszej glownej skladowej (wariant bez sktadnika
nieregularnego)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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W ramach PCA obliczono réwniez druga gtownag sktadowa w obu
wariantach, jednak w zadnym przypadku nie wniosta ona uzytecznej
informacji jakoSciowe;.

4. Jakosciowa analiza poréwnawcza

W celu zweryfikowania wskazan naszego barometru (w wersji
pozbawionej  sktadnika  nieregularnego, czyli BAROMETR T),
wykorzystano trzy szeregi referencyjne, z ktorych najwazniejszy jest indeks
produkcji sprzedanej przetworstwa przemystowego w cenach statych
z 2005 r. (dane Eurostat) ze wzgledu na fakt, ze ma on charakter ilosciowy
(préba od stycznia 2000 r do kwietnia 2012 r.). Pozostale szeregi
referencyjne, czyli saldo stanu produkcji S PROD T (proba jak
w przypadku wskaznika), oraz barometr IRG SGH (proba od stycznia 1999
r. do kwietnia 2012 r.) penity funkcj¢ pomocnicza z racji tego, ze maja one
charakter jako$ciowy.

W zwigzku z tym, ze kazdy z tych szeregéw ma inng skale
zmienno$ci, dokonano standaryzacji wartosci kazdego z nich wg formuty:

a0 =T &

gdzie:

Xy (t) to wartos$¢ zestandaryzowana,

X(t) to wyjsciowa wartos$¢ szeregu,

m to Srednia,

a o to odchylenie standardowe dla catego przebiegu szeregu.

Taka formuta umozliwia analize jakosciowa, przede wszystkim za$
poroOwnanie wzajemnego potozenia punktow zwrotnych, ktore sa
przedmiotem najwigkszego zainteresowania badaczy koniunktury. Same
punkty zwrotne zostaly zlokalizowane technikg Bry-Boschan (k=5), ktorej
zastosowanie bylo ulatwione ze wzgledu na zastosowanie szeregdéw
pozbawionych sktadnika nieregularnego i sezonowosci.

Rysunek 3 zestawia BAROMETR_T 1z pierwszym szeregiem
referencyjnym, EUROSTAT_ HP, ktérym jest komponent cykliczny indeksu
produkcji sprzedanej przemystu przetworczego wg Eurostat!, wyznaczony
za pomoca filtra Hodricka-Prescotta (A=14400). Pi¢¢ z siedmiu punktow

! Szereg zostal uprzednio oczyszczony z wahan sezonowych i przypadkowych przez
Eurostat.
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zwrotnych  szeregu  referencyjnego  bylo  wyprzedzanych  przez
BAROMETR_T, z wyprzedzeniami si¢gajacymi od 8 do nawet 13 miesigcy
(dolny punkt zwrotny w 2005 r. byt sygnalizowany z 1-miesi¢gcznym
wyprzedzeniem). W jednym przypadku — w 2004 r. — barometr jest
op6zniony wzgledem indeksu ilosciowego, a punkty zwrotne obu szeregow
wystepuja w tym samym momencie tylko na poczatku 2009 r. WyniKi
te sugeruja, ze proponowany barometr moze z bardzo duzym
wyprzedzeniem sygnalizowa¢ nadchodzgcg zmiang koniunktury.

...
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Rysunek 3. Porownanie barometru z szeregiem EUROSTAT_HP

Zrodto: opracowanie wiasne.

Szereg referencyjny zostat wyznaczony alternatywnie za pomocg filtra
Christiano-Fitzgeralda (EUROSTAT_CF, 18-120 miesigcy). Jak sig
okazalo, 6 z 7 punktéw zwrotnych zmiennej referencyjnej byto
sygnalizowanych przez BAROMETR_T z wyprzedzeniem siegajacym
nawet niemal poéttora roku (rysunek 4). Tylko jeden punkt zwrotny (w 2004
roku) byl opozniony. Proponowany barometr wypada zatem lepiej przy
zastosowaniu tej metody ekstrakcji czynnika cyklicznego. Ta wrazliwosé¢
uzyskanych wynikdw nametode filtracji kaze podchodzi¢ z duza
ostroznoscig do oceny zdolnoS$ci prognostycznych barometru.

Jednym z szeregdéw pomocniczych stuzacych do przetestowania
zdolnos$ci prognostycznych barometru jest zmienna S PROD T, bedaca
saldem odpowiedzi przedsigbiorcow na temat aktualnych zmian produkcji
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przetworczej. W czterech przypadkach z dziewigciu barometr jest
rownolegly 1w az czterech opdzniony wzglegdem punktéw zwrotnych
szeregu referencyjnego (w potowie 2001 roku opdznienie to wynosi
3 miesigce). Tylko na poczatku 2009 r. nasz wskaznik wyprzedzal zmienng
S_PROD_T, o jeden miesigc. Chociaz barometr nie jest zdominowany przez
ten szereg, wynik ten wskazuje, ze konieczna moze by¢ dalsza kalibracja
proponowanego wskaznika.
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Rysunek 4. Poréwnanie barometru z szeregiem EUROSTAT_CF

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ostatnig ze zmiennych referencyjnych jest barometr IRG SGH
(IRG_SGH). Opisuje on koniunkturg w catej gospodarce, wobec czego jego
punkty zwrotne nie sg, w gruncie rzeczy, porownywalne z punktami
zwrotnymi naszego wskaznika. Umozliwia on jednak wstgpne zbadanie
zdolnoséci proponowanego szeregu do przewidywania sytuacji w calej
gospodarce. Jak wykazata analiza jakosciowa, BAROMETR T wyprzedza
punkty zwrotne szeregu IRG_SGH w czterech przypadkach na siedem, przy
czym najwigksze wyprzedzenie wyniosto cztery miesigce (w 2004 r.).
Opodzniony byl dwukrotnie: na przetomie lat 1999-2000, a takze w drugiej
potowie 2010 r. (o 5 miesigcy). Punkty zwrotne obu szeregoéw pokrywaja sie
w marcu 2007 r., przed wybuchem $§wiatowego kryzysu finansowego.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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5. Podsumowanie

Analiza jako$ciowa proponowanego wskaznika koniunktury -
W pordéwnaniu z szeregami referencyjnymi — wykazata, ze moze on byc¢
skuteczny w prognozowaniu przysztych zmian koniunktury w przemysle
przetworczym 1 calej gospodarce. Nalezy jednak zwrdci¢é uwage,
ze barometr nie jest réwnie skuteczny w prognozowaniu punktow
zwrotnych szeregu S_PROD_T. Jednocze$nie, analiza wpodtczynnikow
R-kwadrat dla regresji sktadowych wzgledem wskaznika ztozonego
nakazuje podchodzié¢ z rezerwa do samej struktury wskaznika, ktora nie ma
charakteru typowego dla barometréw koniunktury (m.in. na niewielki udziat
sktadowej zapasow).

Wyniki te sugeruja, ze — z jednej strony — PCA moze by¢ stosowana
do konstruowania szeregéw skladajacych si¢ z wielu zmiennych,
co umozliwia pominigcie etapu ich posredniej agregacji. Z drugiej jednak
strony, analiza pokazala, ze poslugujac si¢ czysto statystyczna metoda
doboru sktadowych barometru, pojawia si¢ konieczno$¢ jako$ciowej
interwencji eksperckiej w roznych stadiach obliczen w celu zwigkszenia
zdolnos$ci prognostycznych.
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Zréznicowanie odpowiedzi respondentéw testu
koniunktury w swietle miar entropii

Streszczenie

Opracowanie prezentuje wyniki zastosowania empirycznej miary
entropii rozkltadu prawdopodobienstwa w celu oceny zawarto$ci
informacyjnej danych pochodzacych z testu koniunktury Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH. Miary entropii wyznaczane sg dla realizacji
i oczekiwan wyrazanych w teScie koniunktury, dla wszystkich pytan
kwestionariusza  kierowanego  do przedsigbiorstw  przemystowych,
W podziale na sektory wlasno$ciowe, klasy wielko$ci oraz sektor
dziatalnosci wg klasyfikacji PKD.

Z przeprowadzonej analizy empirycznej wynika, Ze zastosowanie miar
entropii statystycznej pozwala zrdéznicowaé odpowiedzi respondentéw
w przekroju badanych zmiennych ekonomicznych (pytan testu koniunktury)
oraz wielkosci i1 sektora dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Szczegolnie wysoka
niepewno$¢ zwigzana jest z pytaniami o wielko$¢ produkcji, portfel
zamoOwien ogdtem i zamowien eksportowych, a najmniejsza — z pytaniem
0 ceny. Przedsigbiorstwa male cechuje szczegolnie wysoka niepewnos¢
Zwigzana z prognozowaniem 1 oceng biezace] sytuacji finansowe;,
a przedsiebiorstwa duze — wysoka zmienno$¢ entropii, odzwierciedlajaca
znaczace wahania rozktadu odpowiedzi z miesigca na miesigc.

Stowa kluczowe: badania ankietowe, testy koniunktury, oczekiwania,
entropia

Kod klasyfikacji JEL: C83, D84

* Instytut Ekonometrii, Szkota Gtowna Handlowa
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Differentiation of Business Tendency Survey
Responses: Application of Measures of Entropy

Abstract

This paper presents results of application of statistical entropy
to evaluate information content of business tendency surveys administered
by the Research Institute for Economic Development, Warsaw School
of Economics. Measures of entropy, corresponding to changes observed and
predicted by the survey respondents, are calculated for all questions
included in the monthly industrial survey, taking into account ownership
structure, size, and industrial sector in which an enterprise operates.

Empirical results lead to conclusion that measures of statistical
entropy allow to differentiate responses of industrial enterprises from
the point of view of economic variables included in the questionnaire, size
and industrial sector. Questions concerning size of production and number
of domestic and export orders are associated with the highest uncertainty,
and those pertaining to prices — with the lowest uncertainty. High
uncertainty of forecasting and evaluating current financial situation is
typical for small enterprises; variable entropy, reflecting significant changes
in month-to-month distribution of survey answers, is typical for large firms.

Keywords: survey data, business tendency surveys, expectations, entropy

JEL classification: C83, D84

* Institute of Econometrics, Warsaw School of Economics



1. Wstep

Czterdziesta rocznica powotania Instytutu Rozwoju Gospodarczego
stwarza okazj¢ do podsumowan, w tym podkre$lenia réoznorodnosci metod
ilo$ciowych, zastosowanych w tym czasie do analizy danych pochodzacych
Ztestu koniunktury. Do obszernej listy wykorzystanych dotad metod
formalnych, znajdujacej swoje odzwierciedlenie w opracowaniach
opublikowanych w ,,Pracach i Materiatach IRG SGH”, warto dotaczy¢
obecne od niedawna w polskiej literaturze zastosowania miar entropii
statystycznej do analizy rozkladu odpowiedzi respondentow testu
koniunktury.

Druga zasada termodynamiki (prawo entropii) pojawila sie¢
w gléwnym nurcie ekonomii za sprawg klasycznych prac Theila (1967)
i Georgescu-Roegena (1971). Opisane tam podstawy teorii entropii
I propozycje jej zastosowan w kontekscie ekonomicznym staty si¢ inspiracjg
dla licznych prac, wsrdd ktéorych mozna wyrdézni¢ dwa gltoéwne nurty.
Pierwszy z nich obejmuje rozszerzenia i empiryczne zastosowania indeksu
nierownosci, zaproponowanego przez Theila, a wywodzacego si¢ z definicji
statystycznej entropii Shannona. Jego gtowna zaleta w poroéwnaniu
Z bardziej popularnym indeksem Giniego polega na mozliwosci
dezagregacji na zrdéznicowanie mig¢dzygrupowe oraz wewnatrzgrupowe.
Zastosowanie tego wskaznika w waznej ksigzce Fostera iSena (1997)
zapewnito mu popularno$¢ nie tylko w pomiarach nieréwnosci
ekonomicznych, ale rowniez w analizach zréznicowania rasowego
i dochodowego oraz swobod obywatelskich i politycznych. Drugim
glownym nurtem ekonomicznych zastosowah miar entropii jest teoria
trwalego zrownowazonego rozwoju (sustainable development) oraz
dziedziny z nig zwigzane: ekonomia $rodowiska, ekologia, teoria
migdzyokresowej alokacji surowcow i zarzadzania srodowiskiem. !

Swiatowa literatura z dziedziny teorii entropii obejmuije setki pozycji?;
polska literatura tematu jest znacznie ubozsza. By¢ moze pierwsza proba
teoretycznego opisu ekonomicznych zastosowan teorii entropii jest artykut
Kaminskiego i Okolskiego (1979), wedtug ktorych entropijno$¢ systemu
ekonomicznego wymaga traktowania gospodarki jako systemu otwartego,

! Prezentacje mikro- i makroekonomicznych aspektow teorii zréwnowazonego rozwoju
przedstawia Borgesi (2008), a jej bardziej popularnonaukows wyktadnie — Rifkin i Howard
(2008). Wsrod prob przedefiniowania teorii ekonomii tak, aby bardziej spojnie wyrazic ja
za pomoca drugiej zasady termodynamiki, warto wymieni¢ opracowania Jaynesa (1991)
oraz Raine’a i in. (2006).

2 Przeglad opracowan teoretycznych zawiera ksigzka Czai (1997), a zastosowan
ekonomicznych — artykut Tomczyk (2012).
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rozpatrywanego tacznie z systemem ekologicznym, politycznym
i kulturowym, oraz uwzglednienia dlugiego horyzontu czasowego i efektow
zewnetrznych. Autorzy widza w teorii entropii Szans¢ na odzyskanie
opisujacej 1 prognostycznej roli nauk ekonomicznych; wigkszos¢
sformulowanych przez nich wnioskow ulegla jednak dezaktualizacji
po zmianie systemu gospodarczego. Juz w nowej rzeczywistosci
ekonomicznej Czaja (1997) opisuje poznawcze i metodologiczne aspekty
entropii w teorii ekonomii, w tym ewolucj¢ koncepcji entropii 1 jej
charakterystyk¢ w systemach spoteczno-ekonomicznych. W ostatniej
dekadzie intensywnie rozwija si¢ teoretyczny opis teorii entropii pod katem
potencjalnych zastosowan ekonomicznych (Przybyszewski i Wedrowska,
2005; Wedrowska, 2009) oraz jej roli w ewolucyjnych algorytmach
populacyjnych (Wedrowska i1 Forkiewicz, 2005). Teoretyczne aspekty teorii
entropii jako elementu ekonomii zréwnowazonego rozwoju z punktu
widzenia ekonomiki srodowiska opisuja m. in. Manteuffel i Szoege (2006)
i Michatowski (2011). Wywodzace si¢ z teorii entropii statystycznej metody
klasyfikacji napodstawie podobienstwa struktur zostaly w polskiej
literaturze opisane przez Chomatowskiego i Sokotowskiego (1978),
a nastepnie zastosowane do analizy podobienstwa struktur podazy, popytu
i dochodow (Adamowicz iin., 2012) czy Kklasyfikacji gmin z punktu
widzenia struktury przedsi¢biorstw (por. Wedrowska, 2010). Wspotczynnik
nierowno$ci Theila jest stosowany do oceny zrdznicowania kategorii
makroekonomicznych, wtym nieréwnosci ptacowych w badaniach
prowadzonych przez Departament Analiz Ekonomicznych i Prognoz
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej (Marcinkowska i in., 2008). Inne
empiryczne zastosowania entropii w polskiej literaturze obejmuja analizy
zwigzkéw korelacyjnych cech jakosciowych (Kempa, 2002), badania
sktonnosci, rozumianej jako czesto$¢ wystepowania okreslonego zdarzenia,
oraz zrdznicowania sklonnosci w subpopulacjach (Doszyn, 2002, 2007)
oraz zastosowania miar entropii do opisu systemu fiskalnego (Wtodarczyk,
2011).

Kolejnym obiecujacym — ale rzadko obecnym w literaturze —
zastosowaniem teorii entropii w ekonomii jest wykorzystanie statystycznych
miar entropii rozkltadu prawdopodobienstwa do oceny zawarto$ci
informacyjnej danych ankietowych, w tym obszernych zbioréw danych
dostepnych dzigki regularnie prowadzonym testom koniunktury. O ile mi
wiadomo, pierwsza proba oceny zawartosci informacyjnej zmiany struktury
zZ jej postaci a priori do a posteriori i interpretacji tej zmiany jako stopnia
podobienstwa (lub niepodobienstwa) struktur na podstawie danych
ankietowych testu koniunktury zostala podjeta w moim wcze$niejszym
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opracowaniu (Tomczyk, 2011), poprzedzonym artykulem Kowalczyk

(2010), ktory opisuje zastosowanie entropii  wzglednej (miary

Kulbacka-Leiblera) do pomiaru rozbieznosci rozktadéw oczekiwan

i realizacji, a zatem jako metode oceny jako$ci prognoz eksperckich.

W stosunku do wczesniejszych prac analizujacych dane testu koniunktury

z punktu widzenia ich zawartosci informacyjnej (Tomczyk, 2011, 2012),

niniejsze opracowanie zawiera nastepujace dodatkowe elementy:

- analize entropii wszystkich zmiennych dostgpnych w miesiecznych
ankietach testu koniunktury w przemysle,

- analiz¢ entropii pytania o sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa 1 jej
zwigzku  z  entropia  innych  zmiennych  uwzglednionych
w kwestionariuszu,

- wykorzystanie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) w celu
sprawdzenia, czy wyniki oparte na miary entropii sa zalezne od sektora,
W ktérym dziala przedsigbiorstwo.

Opracowanie podzielone jest na osiem czg$ci, ktore obejmuja kolejno
opis miar entropii statystycznej, prezentacj¢ danych stanowigcych podstawe
analizy empirycznej, opis wynikéw otrzymanych w wyniku zastosowania
miar entropii statystycznej, analiz¢ zrdznicowania entropii z punktu
widzenia sektora, w ktorym dziala przedsigbiorstwo, oraz podsumowanie
wynikow. Opracowanie zamyka spis literatury oraz zalaczniki.

2. Entropiainformacyjna

Za Wedrowska (2009) zdefiniujmy strukture S" jako wektor
S™ = [sq,S5, ., S]T € R", ktorego elementy s; (i=1,2,...,n) spelniajg
nastepujace warunki:

0<s; <1, 1)
n
i=

Zsizl. 2
1

Struktura S" jest zatem opisana zapomoca wektora elementow
0 sumie réwnej 1. Empiryczna miara entropii (nazywana rdwniez entropia
statystyczng lub informacyjng) zostata zdefiniowana Shannona (1948)
W nastgpujacy sposob:

H(S")=Y s;log, L dlas=o. 3)

i=1 Si
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Dla interpretacji empirycznej miary entropii H(S") kluczowa jest
nastepujaca jej wlasnosé: H(S") osigga warto$¢ maksymalng Hpax = logzn
wtedy, gdy wszystkie elementy struktury S" s3 sobie réwne (czyli
S1=Sp= ... =sp). Z drugiej strony, H(S") = Huin = 0, jesli jeden z elementow
si (i=1,2,...,n) jest rowny 1, a wszystkie pozostale elementy struktury sa
rowne 0 (czyli rozktad jest skoncentrowany w jednym elemencie struktury;
por. Rényi, 1961). Warto$¢ H(S") mozna zatem interpretowaé jako miare
koncentracji elementéw s; struktury S" i stosowaé w kontekscie
empirycznym do oceny zawarto$ci informacyjnej badanej struktury:
Im wyzsza warto$§¢ miary entropii (3), tym bardziej rownomierny jest
rozktad elementow struktury.

Aby mozliwe bylo dokonanie ekonomicznej interpretacji miary
entropii statystycznej, nalezy starannie zdefiniowaé strukture S", dla ktorej
nastepnie wyznaczana jest miara entropii H(S"). We wecze$niejszych
opracowaniach (Tomczyk, 2011, 2012) struktura zostata zdefiniowana
zapomoca odsetkow respondentow wyrazajacych oczekiwania oraz
deklarujagcych zaobserwowane zmiany w ramach kategorii zdefiniowanych
w kwestionariuszu testu koniunktury. Jesli dostepne sg dane na temat wielu
struktur w kolejnych momentach — a taka jest cecha regularnie
powtarzanych testow koniunktury — mozna réwniez analizowaé statystyki
opisowe miar entropii, takie jak jej $rednia warto$¢ 1 odchylenie
standardowe, oraz dynamike zawartoSci informacyjnej odpowiedzi
respondentow.

3. Dane testu koniunktury IRG SGH

Empiryczna czg¢$¢ niniejszego opracowania oparta jest na wynikach
testu koniunktury, przeprowadzanego regularnie przez Instytut Rozwoju
Gospodarczego (IRG SGH). Zobszernego badania obejmujacego:
przedsigbiorstwa przemystowe, gospodarstwa domowe, gospodarstwa rolne,
eksporterow, sektor budowlany oraz sektor bankowy, wybrany zostat
kwestionariusz o najdluzszej historii 1 najwigkszej czgstotliwosci, czyli
kierowany co miesiagec — od marca 1997 r. — do przedsigbiorstw
przemystowych. Respondenci pytani s3 w nim o to, jak oceniajg swoja
biezaca sytuacje oraz jakich zmian spodziewajg si¢ w ciggu najblizszych 3-4
miesiecy poprzez przypisanie do jednej z trzech kategorii: poprawa/wzrost,
brak zmiany lub pogorszenie/spadek. Kwestionariusz ten obejmuje
nastgpujace pytania:

- pytanie 1: wielko$¢ produkciji,
- pytanie 2: portfel zamowien ogoétem,
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- pytanie 3: portfel zamowien eksportowych,

- pytanie 4: zapasy wyroboéw gotowych,

- pytanie 5: ceny produkowanych wyrobow,

- pytanie 6: poziom zatrudnienia,

- pytanie 7: sytuacja finansowa przedsigbiorstwa,

- pytanie 8: ogolna sytuacja gospodarki polskiej niezaleznie od sytuacji
W gatezi i przedsigbiorstwie.

Wyniki ankietowych badan koniunktury w przemysle sg regularnie
publikowane i komentowane w biuletynach IRG (Adamowicz i Walczyk,
2012). Sa one takze przedmiotem wielu analiz ilo$ciowych, z ktérych
wiekszos¢ koncentruje si¢ na czterech pytaniach: nr 1 (wielkos¢ produkc;ji),
nr 5 (poziom cen), nr 6 (wielko$¢ zatrudnienia) oraz nr 8 (ogdlna sytuacja
gospodarcza). Wybor tych czterech pytan wynika przede wszystkim
Z dostepnosci poréwnywalnych danych w oficjalnej sprawozdawczosci
GUS, co jest niezbedne np. w regresyjnych procedurach kwantyfikacyjnych
czy probach oceny jakoSci prognostycznej oczekiwan wyrazanych
w ankiecie testu koniunktury.

Podobnie jak we wczesniejszych opracowaniach (Tomczyk, 2011,
2012), struktura S" definiowana jest przez odsetki respondentow
udzielajacych odpowiedzi na pytania ankiety testu koniunktury w przemysle
w  trzech  kategoriach:  poprawa/wzrost, brak  zmiany  oraz
pogorszenie/spadek. Jedynie te trzy kategorie brane sa pod uwage przy
wyznaczaniu miary entropii zdefiniowanej wzorem (3). W pytaniach,
w ktorych dopuszczalne sa inne odpowiedzi (np. ,,nie dotyczy” w pytaniu
o portfel zamodwien eksportowych), dodatkowe opcje odpowiedzi s3g
pomijane. Taka definicja spetnia warunki (1) i(2), a zatem mozna na jej
podstawie wyznaczy¢ empiryczne miary entropii i dokona¢ ich interpretacji
w kontek$cie stopnia koncentracji odpowiedzi respondentdéw. Struktura
sktada si¢ zatem ztrzech elementéw (poprawa/wzrost, brak zmiany,
pogorszenie/spadek), a wigc maksymalna warto$¢ entropii statystycznej
wyrazonej wzorem (3) wynosi Hmax = 1092 3 = 1,585.

Przedstawione w  kolejnych czeSciach  opracowania  wyniKi
empiryczne oparte sa na probie od sierpnia 1997 r. do lutego 2012 r. (175
obserwacji). Wszystkie osiem pytan kwestionariusza testu koniunktury
W przemysle analizowane jest dla dwoch sektorow wiasnosciowych
(publicznego i prywatnego) i przedsigbiorstw ogdétem oraz w klasach
wielkos$ci, zdefiniowanych w tescie koniunktury IRG w nastepujacy sposob:
- klasa wielkosci 010: do 50 zatrudnionych,

- klasa wielkosci 020: od 51 do 250 zatrudnionych,
- klasa wielkosci 030: od 251 do 500 zatrudnionych,
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- klasa wielkosci 040: od 501 do 2000 zatrudnionych,
- klasa wielkosci 050: ponad 2001 zatrudnionych.

Ostatnia, pigta kategoria obejmuje jednak pojedyncze firmy; ich liczba
znaczaco odbiega od liczby obserwacji dost¢pnych w kategoriach 010-040
(por. tabele Z.1-Z.8 w zalaczniku), dlatego w dalszych analizach jest
pomijana. W pozostatych kategoriach wielko$ci przedsiebiorstw, w ktorych
braki danych dotycza pojedynczych wartosci (np. dostgpnych jest 171 lub
173 obserwacje na 175 ogotem), miary entropii wyznaczane sg
Z pominigciem kilku pustych komorek.

Dane IRG zawierajg rowniez informacje na temat sektora dziatalnosci
przedsigbiorstw wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci; klasyfikacja
ta i wyniki analizy z uwzglednieniem sektora dziatalnosci przedsigbiorstwa
opisane s3 w czesci 5.

4. Entropia zmiennych testu koniunktury w przemysle

Srednie wartosci entropii i jej zroznicowanie dla wszystkich o$miu
pytan testu koniunktury w przemysle, w podziale na realizacje (czyli zmiany
stwierdzone W ciggu ostatniego miesigca) io0czekiwania, sektory
wiasnosciowe oraz klasy wielkos$ci przedsigbiorstwa, przedstawione sa
w szczegbtowych tabelach w zataczniku (tabele Z.1-Z.8). Najwazniejsze
wnioski dotyczace przedsigbiorstw ogdétem przedstawione sa graficznie
na rysunkach 1-6.

Zarowno w przypadku stwierdzonych zmian (realizacji) jak
I oczekiwan mozna zaobserwowac¢ podobng strukture wynikow. Lewy gorny
roég rysunku (najnizsza $rednia entropia, najwyzsza zmienno$¢ mierzona
odchyleniem standardowym) zajmuje pytanie nr5 (ceny). Sytuacja
odwrotna, czyli wysoka Srednia entropia przy jej matej zmiennos$ci, dotyczy
pytan nr 1 (wielko$¢ produkeji), nr 2 (portfel zamoéwien ogdtem) oraz nr 3
(portfel zamoéwien eksportowych). Pomiedzy tymi dwiema skrajnymi
kategoriami plasuja si¢ pytania nr4 (zapasy wyrobdéw gotowych), nr 6
(poziom zatrudnienia), nr 7 (sytuacja finansowa przedsigbiorstwa) i nr 8
(ogolna sytuacja gospodarki).

Im wyzsza entropia, tym bardziej réwnomierny jest rozktad
odpowiedzi respondentow migdzy trzema kategoriami (poprawa/wzrost,
brak zmiany, pogorszenie/spadek), co moze odzwierciedla¢ niepewnos¢ lub
trudnosci  z udzieleniem odpowiedzi, wynikajace np. ze ztozonego
charakteru badanego zjawiska. Na podstawie wynikéw otrzymanych przez
zastosowanie miar entropii, do tej grupy zjawisk mozna zaliczy¢ zmiany
wielkos$ci produkcji i portfeli zamowien (ogotem oraz eksportowych).
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Rysunek 1. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla realizacji,
przedsiebiorstwa ogdtem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.
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Rysunek 2. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla oczekiwan,
przedsigbiorstwa ogotem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

Druga skrajna opcja — niska entropia — oznacza sytuacje, w ktorej
jeden element struktury przyjmuje warto$¢ bliska 1, a zatem niepewno$¢
zwigzana z rozktadem wynikow jest niewielka. Mozna to zinterpretowac
jako pewnego rodzaju konsensus co do stwierdzonego lub przewidywanego
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kierunku zmian badanego zjawiska; te ceche przejawiaja odpowiedzi
natemat stwierdzonych i przewidywanych zmian cen. Wysoka entropia
produkcji 1 niska entropia cen jest zgodna z wynikami otrzymanymi
na podstawie krotszej proby (Tomczyk, 2011), co pozwala wnioskowaé
0 pewnej stabilno$ci wynikow.
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Rysunek 3. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla realizacji,
klasa wielkosci 010, przedsigbiorstwa ogotem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

Przedstawione powyzej wnioski dotycza wszystkich przedsigbiorstw
bez uwzglednienia formy wlasnosci ani wielkosci. Wyniki przedstawione
w tabelach Z.1-Z.8 w zataczniku dowodza, Ze sektor publiczny cechuje si¢
zazwyczaj nizszg S$rednig entropia 1 Wwyzszg zmiennos$cig, mierzong
odchyleniem standardowym, niz sektor prywatny. Nieco bardziej ztozony
jest zwigzek wielkoS$ci przedsigbiorstwa z warto$cig i zmienno$cig entropii;
mozna si¢ bowiem spodziewal, ze przedsiebiorstwa niewielkie (do 50
pracownikow) formutuja odpowiedzi na pytania ankiety w sposob zupetnie
odmienny niz wielkie firmy, co moze wynika¢ z asymetrii informacyjnych,
dostgpu do wiedzy eksperckiej lub innych czynnikow. Rysunki 4-6
przedstawiajg Srednie miary entropii 1 ich zmiennos¢ dla przedsigbiorstw
nalezacych do dwoéch skrajnych klas wielkosci: 010 (do 50 zatrudnionych)
oraz 040 (od 501 do 2000 zatrudnionych).®

¥ Jak wspomniano w czeéci 3, ostatnia kategoria, 050 (ponad 2001 zatrudnionych) zostata
wylaczona z analizy empirycznej z powodu malej liczby nalezacych do niej obserwacji.
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Rysunek 4. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla oczekiwan,
klasa wielkosci 010, przedsiebiorstwa ogdtem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

odch.stand.

Rysunek 5. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla realizacji,
klasa wielkosci 040, przedsigbiorstwa ogotem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

Wyniki uzyskane dla grupy najmniejszych firm sa zblizone
do wnioskow dla przedsigbiorstw ogotem z jedng tylko roznica; pytanie nr 7
(sytuacja finansowa przedsigbiorstwa) wyraznie nalezy do grupy pytan
0 wysokiej $redniej entropii 1 niskim jej zréznicowaniu. Moze to oznaczac,
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ze w malych przedsigbiorstwach, w poréwnaniu z firmami ogdétem, ocena
I prognoza sytuacji finansowej jest obcigzona wigkszg niepewnoscig lub
trudniejsza do wyrazenia za pomoca kwestionariusza testu koniunktury.
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Rysunek 6. Srednie i odchylenia standardowe miar entropii dla oczekiwan,
klasa wielkos$ci 040, przedsiebiorstwa ogdtem

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

W najwiekszych firmach wnioski dotyczace $redniej entropii i jej
zmienno$ci sg analogiczne do wynikow otrzymanych dla przedsigbiorstw
ogbtem; tutaj rowniez ceny wykazuja najnizsza $rednig entropi¢ przy jej
najwyzsze] zmiennosci, a wielkos¢ produkcji, portfel zamowien ogodtem
i portfel zamowien eksportowych cechuja sie wysoka $rednig entropig
0 niskiej zmienno$ci. Warto jednak zauwazy¢, ze maksymalne wartosci
entropii odpowiedzi udzielanych przez przedsi¢biorstwa duze sa wyraznie
wigksze niz w przypadku przedsigbiorstw matych oraz firm ogétem. Tabele
Z.1-Z8 pozwalaja dodatkowo stwierdzi¢, ze entropia duzych
przedsigbiorstw cechuje si¢ — w przypadku wigkszosci pytan testu
koniunktury — wysokim odchyleniem standardowym w poréwnaniu
z mniejszymi firmami.

Na podstawie obliczen przedstawionych w Tablicach Z.1-Z.8
W zalgczniku mozna sformutowaé dodatkowe wnioski. W przypadku
wigkszosci pytan testu koniunktury (nr 1, 2, 3, 4, 5, 6, czyli o wielko$¢
produkcji, portfele zamowien, zapasy, ceny 1 poziom zatrudnienia)
oczekiwania wykazuja nizsze $rednie wartosci entropii niz realizacje dla
obu sektorow wlasno$ciowych; odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku
pytan nr 7 (sytuacja finansowa przedsigbiorstwa) oraz 8 (ogdlna sytuacja
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gospodarcza). Po uwzglednieniu wielkosci przedsigbiorstwa podstawowe
wyniki pozostajg zblizone do wnioskéw sformutowanych dla wszystkich
przedsigbiorstw ogdtem: entropia produkcji, portfela zamdéwien ogédtem
i portfela zamowien eksportowych pozostaje najwyzsza i najmniej zmienna,
a cen — najnizsza i najbardziej zmienna. Mozna jednak zaobserwowa¢ dwa
dodatkowe efekty: w klasie duzych przedsi¢biorstw wystepuje stosunkowo
wysokie zrdznicowanie entropii (co odzwierciedla wahania rozktadu
odpowiedzi z okresu na okres), natomiast w klasie najmniejszych firm
odpowiedzi na pytanie o sytuacj¢ finansowa cechujg si¢ znacznie wyzsza
srednig entropig i nizszg jej zmienno$cig niz w duzych przedsigbiorstwach.
Warto  zauwazyé, ze  wystepowanie  zroéznicowania  entropii
W przedsigbiorstwach roznej wielko$ci utrudnia empiryczng analize ich
odpowiedzi, gdyz klasy wielkosci stosowane przez IRG SGH nie s3
kompatybilne z klasami wielko$ci zdefiniowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny, a co za tym idzie, odzwierciedlonymi w powszechnie
dostepnych  zbiorach danych. GUS przypisuje przedsigbiorstwa
do nastepujacych klas wielkosci:

- do 9 zatrudnionych,

- od 10 do 49 zatrudnionych,

- 0d 50 do 249 zatrudnionych,

- od 250 do 999 zatrudnionych,

- powyzej 1000 zatrudnionych.

Klasyfikacje IRG 1 GUS nie sg bezposrednio poréwnywalne; skoro
zatem S$rednie warto$ci 1zmienno$¢ miar entropii s3 r6ézne dla
poszczegolnych klas wielkosci przedsiebiorstw, dalsze analizy empiryczne,
oparte na obszerniejszych zbiorach GUS, oraz badania porownawcze beda
utrudnione przez niekompatybilnos$¢ zbioréw danych.

Na zakonczenie tego etapu analizy warto sprawdzi¢, czy rozktad
odpowiedzi na pytanie o sytuacj¢ finansowg (pytanie nr 7) jest zwigzany
z rozktadami odpowiedzi na pozostate pytania, a jesli tak, to ktore. Sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa powinna mie¢ znaczacy wptyw na odpowiedzi
na wszystkie inne pytania kwestionariusza. Wspotczynniki korelacji entropii
pytania o sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstwa z miarami entropii dla
pozostatych  pytan  kwestionariusza,  oddzielnie = dla  realizacji
(obserwowanych zmian) oraz oczekiwan, przedstawiaja tabele 1 i 2.

W przypadku zaobserwowanych zmian (realizacji) entropia pytania
0 biezaca sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa jest najsilniej zwigzana
Z entropig biezacego poziomu zatrudnienia (pytanie 6) oraz zmian biezacej
produkcji (pytanie 1). Ujemny zwigzek z pytaniem o ceny jest oczywisty
(gdyz ceny dotycza wyrobow produkowanych przez ankietowane
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przedsiebiorstwo), ale dziwi jego niska warto$¢ bezwzgledna, podobnie jak
bardzo niewielki zwigzek z pytaniem o 0ogdlng sytuacj¢ gospodarcza.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji entropii realizacji pytania o sytuacje
finansowg przedsigbiorstwa z innymi miarami entropii (obserwowane
zmiany)

pytanie nr 1 2 3 4 5 6 8

wspolczynnik korelacji
Z pytaniem nr 7

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.

05495 03828 03974 04921 -0,1646 0,5122 0,0486

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji entropii oczekiwan na temat sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa z innymi miarami entropii (oczekiwania)

pytanie nr 1 2 3 4 5 6 8
wspotczynnik korelacji 0,561 0,721 0,487 0,582 0,049 0,634 0,245
Z pytaniem nr 7 2 1 4 0 8 9 4

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

W przypadku entropii pytania o0 oczekiwania na temat sytuacji
finansowej, poza zaobserwowang juz powyzej stosunkowo wysoka
korelacja z entropig oczekiwan na temat oczekiwanych zmian poziomu
zatrudnienia i poziomu produkcji, wida¢ tez do$¢ silng korelacj¢ z portfelem
zamoOwien (pytanie 2) 1 oczekiwanymi zmianami zapaséw (pytanie 4).
Zwigzek z oczekiwanymi cenami (pytanie 5) jest w przeciwienstwie
do realizacji dodatni, ale bardzo niski co do wartosci bezwzgledne;.
Zwiazek z oczekiwaniami na temat ogdlnej sytuacji gospodarczej jest znéw
staby, ale nie tak niski jak w przypadku realizacji.

Podsumowujac, wspotczynniki korelacji wskazuja na zroéznicowang
strukture zwigzkow miedzy entropia pytania o sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa a pozostatymi pytaniami testu koniunktury. W przypadku
realizacji silny dodatni zwigzek notowany jest dla pytan nr 1 (wielkos$¢
produkcji) i nr 6 (poziom zatrudnienia). W przypadku oczekiwan, do pytan
0 wysokiej korelacji z prognozowang na kolejne 3-4 miesigce sytuacja
finansowg nalezy doda¢ pytanie nr 2 (portfel zaméwien) oraz nr 4 (zapasy).

5. Zréznicowanie rozktadu odpowiedzi ze wzgledu na Polskg
Klasyfikacje Dzialalnosci

Aktualng Polskg Klasyfikacje Dziatalnosci (PKD 2007), czyli
hierarchicznie usystematyzowany opis rodzajow dzialalnosci gospodarczej
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prowadzonej przed przedsigbiorstwa, wprowadzono rozporzadzeniem Rady
Ministrow z 24 grudnia 2007 r. (Dz. U. Nr 251, poz. 1885 ze zm.).
Obowigzuje ona od 1 stycznia 2008 r., a od 1 stycznia 2010 r. jest jedyna
obowigzujaca  klasyfikacjag  dziatalno$ci  gospodarczej.  Definicje
poszczegolnych klas przedstawione sa w tabeli Z.9 w zataczniku; sposrod
wymienionych tam 33 klas nie wszystkie sg jednak reprezentowane w tescie
koniunktury IRG SGH na tyle licznie, by umozliwi¢ wyznaczenie statystyk
opisowych. Tabela 3 podsumowuje przypadki sektoréow pominietych
w dalszej analizie z powodu zbyt matej liczby dostgpnych obserwacji.

Tabela 3. Sektory pominigte z powodu malej

liczby obserwacji
PKD liczba obserwacji
w badanym okresie

Dziat 11 0-9 odpowiedzi
Dziat 12 0 odpowiedzi
Dziat 15 3-21 odpowiedzi
Dziat 17 5-15 odpowiedzi
Dziat 18 3-16 odpowiedzi
Dziat 19 0-2 odpowiedzi
Dziat 21 0-11 odpowiedzi
Dziat 26 2-12 odpowiedzi
Dziat 30 2-11 odpowiedzi

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

Do dalszej analizy wybrano te dziaty, w ktorych wystapito wiecej niz
kilka odpowiedzi, a mianowicie sektory: 10 (produkcja artykutow
spozywczych), 13 (produkcja wyrobow tekstylnych), 14 (produkcja
odziezy), 16 (produkcja wyrobow z drewna oraz korka), 20 (produkcja
chemikaliéw 1 wyrobow chemicznych), 22 (produkcja wyrobow z gumy
I tworzyw sztucznych), 23 (produkcja wyroboéw z pozostatych mineralnych
surowcoOw niemetalicznych), 24 (produkcja metali), 25 (produkcja
metalowych wyrobow gotowych), 27 (produkcja urzadzen elektrycznych),
28 (produkcja innych maszyn 1 urzadzen), 29 (produkcja samochodow,
przyczep i naczep), 31 (produkcja mebli), 32 (pozostala produkcja
wyrobow) 1 33 (naprawa, konserwacja 1 instalowanie maszyn 1 urzadzen).

Do analizy zréznicowania odpowiedzi respondentéw  testu
koniunktury z uwzglednieniem sektora dziatalnosci przedsigbiorstwa
wybrano cztery pytania: o ceny (pytanie 5), poziom zatrudnienia (pytanie 6),
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sytuacj¢ finansowa przedsicbiorstwa (pytanie 7) oraz ogdlng sytuacje
polskiej gospodarki (pytanie 8). Srednie i odchylenia standardowe miar
entropii dla dziatbw PKD, w podziale na realizacje 1 oczekiwania,
przedstawia tabela Z.10 w zataczniku. W tabelach 4-7 przedstawione sa
podstawowe statystyki opisowe, pozwalajace stwierdzi¢, w ktérym sektorze
wystepuje najwyzsza i najnizsza Srednia warto$¢ entropii oraz najwicksze
I najmniejsze zréoznicowanie mierzone odchyleniem standardowym.

Tabela 4. Podstawowe statystyki opisowe wg PKD —
ceny (pytanie nr 5)

realizacje oczekiwania
$rednia max PKD 24 PKD 20
srednia min PKD 28 PKD 31
odch. stand. max PKD 29 PKD 29
odch. stand. min PKD 24 PKD 10

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

W  przypadku pytania o ceny mozna zaobserwowal wysokie
zréznicowanie entropii dla sektora produkcji samochodow (PKD 29);
rozklad odpowiedzi respondentow ulega zatem znaczacym zmianom
z okresu na okres. Sektor produkcji metali (PKD 24) cechuje si¢ wysoka
entropig 1 malg jej zmiennos$cig, co oznacza stosunkowo duzg niepewnos¢
W odpowiedziach respondentoéw reprezentujacych ten dziat produkcji
przemystowe;.

Tabela 5. Podstawowe statystyki opisowe wg PKD —
poziom zatrudnienia (pytanie nr 6)

realizacje oczekiwania
srednia max PKD 29 PKD 32
srednia min PKD 10 PKD 10
odch. stand. max PKD 22 PKD 16
odch. stand. min PKD 25 PKD 25

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

W przypadku pytania o poziom zatrudnienia zauwazalna jest niska
Srednia entropia pytania o produkcje artykulow spozywczych (PKD 10).
Oznacza to, ze odpowiedzi respondentdw sg wyraznie skupione w jednej
Z trzech kategorii i moga by¢ interpretowane jako konsensus. Niska
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zmienno$¢ entropii obserwowana jest w sektorze metalowych wyrobow
gotowych (PKD 25), co oznacza, ze rozklad odpowiedzi miedzy
poszczegolnymi kategoriami nie ulega znaczacym zmianom z miesigca na
miesigc.

W przypadku pytania 0 Sytuacje finansowg przedsigbiorstwa
obserwowana jest wysoka $rednia entropia w sektorze ,,pozostata produkcja
wyrobow” (PKD 32); ta rownomierno$¢ rozktadu na trzech kategoriach
kwestionariusza moze wynika¢ z niepewnosci respondentéw lub trudnosci
Z udzieleniem odpowiedzi, ale moze tez by¢ skutkiem zagregowanego
i heterogenicznego charakteru tego dziatu. Niska entropia cechuje sektor
produkcji samochodow (PKD 29), co oznacza koncentracje odpowiedzi
respondentéw w jednej z trzech dostepnych kategorii.

Tabela 6. Podstawowe statystyki opisowe wg PKD —
sytuacja finansowa przedsigbiorstwa (pytanie nr 7)

realizacje oczekiwania
srednia max PKD 32 PKD 32
$rednia min PKD 29 PKD 29
odch. stand. max PKD 29 PKD 27
odch. stand. min PKD 23 PKD 14

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

Tabela 7. Podstawowe statystyki opisowe wg PKD —
ogoblna sytuacja gospodarcza (pytanie nr 8)

realizacje oczekiwania
srednia max PKD 32 PKD 25
Srednia min PKD 20 PKD 20
odch. stand. max PKD 20 PKD 20
odch. stand. min PKD 14 PKD 25

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.

W  przypadku ogoélnej sytuacji gospodarczej sektor produkcji
chemikaliow 1 wyrobow chemicznych (PKD 20) cechuje si¢ jednoczesnie
niska $rednig entropia 1 wysoka jej zmiennoscig. Oznacza to,
ze przedsigbiorstwa tego sektora formutuja oczekiwania na temat przysziej
koniunktury oraz oceniaja jej biezacy stan w sposOb zarazem mocno
skoncentrowany w jednej z kategorii 1 cechujacy si¢ duza zmienno$cig
(,,niestabilny konsensus”).



246 Emilia Tomczyk

6. Podsumowanie

Zastosowanie miar entropii do analizy danych testu koniunktury IRG
SGH pozwala sformutowa¢ kilka podstawowych wnioskow:

1. Pytanie o ceny produkowanych przez przedsigbiorstwa wyrobow
cechuje si¢ najnizszg S$rednig entropig, co mozna interpretowaé jako
konsensus polegajacy na skupieniu odpowiedzi respondentow w jednej
z trzech dostgpnych w kwestionariuszu kategorii. Odwrotna sytuacja —
wysoka $rednia entropia odzwierciedlajgca stosunkowo réwnomierny
rozktad odpowiedzi, a zatem niepewno$¢ lub trudno$ci ze sformulowaniem
kierunku zmian — dotyczy pytan o wielkos¢ produkcji, portfel zamoéwien
ogoltem i zamowien eksportowych. W zakresie obejmujacym pytania 1, 5, 6
i 8 wyniki te sa podobne do rezultatdow otrzymanych na podstawie
wczesniejszych badan (Tomczyk 2011, 2012).

2. Przedsiebiorstwa sektora publicznego cechuja si¢ nieco nizsza
srednig entropig 1 wyzszg jej zmienno$cig niz przedsigbiorstwa prywatne;
pozostate wnioski sg zblizone dotych otrzymanych dla przedsi¢biorstw
ogotem.

3. Dla wigkszosci pytan (poza sytuacja finansowa przedsiebiorstwa
i ogolng sytuacja gospodarczg) oczekiwania wykazuja nizsze S$rednie
warto$ci entropii niz realizacje dla obu sektoréw wlasnosciowych oraz
przedsiebiorstw ogdtem.

4. W przypadku pytania o sytuacj¢ finansowg odpowiedzi
przedsigbiorstw matych (do 50 zatrudnionych) charakteryzuje stosunkowo
wysoka Srednia entropia 1 male jej zréznicowanie. Moze to oznaczac,
ze W nieduzych firmach niepewno$¢ zwigzana z prognozowaniem 1 oceng
biezacej sytuacji finansowej jest wyzsza niz w firmach wigkszych.

5. Wspolczynniki korelacji wskazuja na zrdéznicowang strukture
zwigzkOéw miedzy entropig pytania o sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa
a pozostatymi pytaniami testu koniunktury; najsilniejszy jest zwigzek
z pytaniami 0 wielkos¢ produkcji i poziom zatrudnienia.

6. Uwzglednienie sektora dziatalno$ci przedsigbiorstwa wg PKD
prowadzi do bardzo réznych wnioskow dla poszczegolnych pytan; trudno
jest wskaza¢ jakakolwiek prawidlowos¢ w ksztattowaniu si¢ $rednich
wartosci entropii lub jej zmienno$ci.

Jak dowodzi powyzsze podsumowanie, empiryczna analiza danych
testu koniunktury IRG SGH za pomoca miar entropii statystycznej wskazuje
na zréznicowanie odpowiedzi respondentow zarowno w przekroju badanych
zmiennych ekonomicznych (pytan testu koniunktury), jak 1 wielkosci
I sektora dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, a nawet — w niewielkim stopniu —
formy wtasnosciowej. Uzyskanie bardziej precyzyjnych rezultatow wymaga
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jednak kontynuacji zagregowanych analiz na dluzszych probach oraz
analizy odpowiedzi poszczegolnych respondentow za pomocg technik
mikroekonometrycznych.
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Zalgcznik

Tabela Z.1. Srednie warto$ci entropii i jej zréznicowanie — produkcja

(pytanie nr 1)

realizacje oczekiwania

srednia c srednia c
przedsiebiorstwa 1,5044 0,0429 1,4680 0,0504
ogo6lem
sektor publiczny 1,4926 0,0594 1,4526 0,0755
sektor prywatny 1,5070 0,0475 1,4720 0,0559
klasa wielkosci:
010 1,5035 0,0539 1,4874 0,0582
020 1,5011 0,0442 1,4645 0,0684
030 1,4596 0,0997 1,4315 0,0825
040 1,4638 0,0954 1,4132 0,0991
niepuste komorki 140 144

w klasie wielkos$ci 050

Oznaczenie: ¢ — odchylenie standardowe.
Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Tabela Z.2. Srednie warto$ci entropii i jej zréznicowanie — zamowienia

(pytanie nr 2)

realizacje oczekiwania

srednia o srednia c
przedsigbiorstwa 1,4874 0,0584 1,4729 0,0628
ogotem
sektor publiczny 1,4664 0,0778 1,4589 0,0898
sektor prywatny 1,4940 0,0613 1,4771 0,0646
klasa wielkosci:
010 1,4896 0,0751 1,5037 0,0549
020 1,4906 0,0662 1,4778 0,0727
030 1,4610 0,0969 1,4430 0,1088
040 1,4343 0,0979 1,3925 0,1311
niepuste komorki 124 137

w klasie wielkosci 050

Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Tabela Z.3. Srednie wartoéci entropii i jej zréznicowanie — zamoéwienia
eksportowe (pytanie nr 3)

realizacje oczekiwania

Srednia o srednia c
przedsigbiorstwa 1,4484 0,0659 1,4278 0,0610
ogotem
sektor publiczny 1,3997 0,1007 1,3883 0,1013
sektor prywatny 1,4635 0,0735 1,4421 0,0651
klasa wielkosci:
010 1,4560 0,1037 1,4788 0,0806
020 1,4787 0,0784 1,4583 0,0666
030 1,4165 0,1140 1,4073 0,1209
040 1,3704 0,1310 1,3373 0,1292
niepuste komorki 122 123

w klasie wielkosci 050

Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrédho: obliczenia wiasne na podstawie danych IRG SGH.

Tabela Z.4. Srednie wartosci entropii i jej zréznicowanie — zapasy (pytanie
nr4)

realizacje oczekiwania

srednia o srednia c
przedsiebiorstwa 1,3076 0,0728 1,1439 0,0844
ogolem
sektor publiczny 1,3192 0,1070 1,1361 0,1196
sektor prywatny 1,3024 0,0813 1,1524 0,1052
klasa wielkosci:
010 1,3413 0,1080 1,2311 0,1262
020 1,3216 0,0858 1,1440 0,1115
030 1,2845 0,1210 1,1183 0,1338
040 1,2313 0,1734 1,0464 0,1913
niepuste komorki 108 111

w klasie wielkosci 050

Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Tabela Z.5. Srednie wartosci entropii i jej zroznicowanie — ceny (pytanie
nr5)

realizacje oczekiwania

Srednia c srednia c
przedsigbiorstwa 1,0343 0,1037 0,9992 0,1045
ogotem
sektor publiczny 1,0276 0,1674 0,9915 0,1417
sektor prywatny 1,0339 0,1033 1,0022 0,1090
klasa wielkosci:
010 1,0081 0,1193 0,9773 0,1455
020 1,0215 0,1227 0,9966 0,1266
030 0,9751 0,1643 0,9631 0,1430
040 1,0262 0,1643 0,9597 0,1647
niepuste komorki 116 107

w klasie wielkosci 050
Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Tabela Z.6. Srednie wartosci entropii i jej zréznicowanie — zatrudnienie
(pytanie nr 6)

realizacje oczekiwania

srednia o Srednia o
przedsigbiorstwa 1,2417 0,0674 1,1785 0,0736
ogolem
sektor publiczny 1,2240 0,1174 1,1687 0,0945
sektor prywatny 1,2523 0,0712 1,1787 0,0888
klasa wielkosci:
020 1,1731 0,1063 1,1027 0,1179
020 1,2447 0,0762 1,1546 0,0797
030 1,2182 0,1319 1,1733 0,1352
040 1,2318 0,1280 1,1669 0,1424
niepuste komorki 58 51

w klasie wielkosci 050
Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Tabela Z.7. Srednie wartosci entropii i jej zréznicowanie — Sytuacja
finansowa (pytanie nr 7)

realizacje oczekiwania

Srednia o srednia c
przedsigbiorstwa 1,3070 0,0739 1,3230 0,0902
ogotem
sektor publiczny 1,2674 0,1269 1,2838 0,1481
sektor prywatny 1,3185 0,0737 1,3366 0,0826
klasa wielkosci:
010 1,3791 0,0705 1,4217 0,0724
020 1,3536 0,0813 1,3668 0,1002
030 1,2652 0,1327 1,2724 0,1578
040 1,1445 0,1791 1,1684 0,2014
niepuste komorki 93 05

w klasie wielkosci 050

Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.

Tabela Z.8. Srednie warto$ci entropii i jej zréznicowanie — ogélna sytuacja
gospodarki (pytanie nr 8)

realizacje oczekiwania

srednia o srednia c
przedsiebiorstwa 1,1790 0,1073 1,2935 0,0807
ogolem
sektor publiczny 1,1387 0,1153 1,2537 0,1136
sektor prywatny 1,2035 0,1226 1,3148 0,0857
klasa wielkosci:
010 1,2068 0,1257 1,3368 0,0893
020 1,2037 0,1318 1,3054 0,1023
030 1,1737 0,1418 1,2685 0,1173
040 1,0713 0,1410 1,1913 0,1577
niepuste komorki 84 109

w klasie wielkosci 050

Oznaczenie: o — odchylenie standardowe.
Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG SGH.
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Tabela Z.9. Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, sekcja C — przetworstwo

przemystowe

Dziat 10  Produkcja artykutéw spozywczych

Dzial 11  Produkcja napojow

Dziat 12 Produkcja wyrobdw tytoniowych

Dzial 13 Produkcja wyrobow tekstylnych

Dziat 14  Produkcja odziezy

Dzial 15 Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych

Dziat 16  Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wylaczeniem
mebli; produkcja wyroboéw ze stomy i materiatéw uzywanych
do wyplatania

Dziat 17 Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Dziat 18  Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikow informacji

Dziat 19 Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej

Dziat 20  Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

Dziat 21  Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz
lekow 1 pozostatych wyrobow farmaceutycznych

Dziat 22 Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych

Dziat 23  Produkcja wyroboéw z pozostatych mineralnych surowcow
niemetalicznych

Dziat 24  Produkcja metali

Dziat 25 Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wytaczeniem
maszyn 1 urzadzen

Dziat 26  Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i
optycznych

Dziat 27 Produkcja urzadzen elektrycznych

Dziat 28 Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Dziat 29  Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep,
Z wylaczeniem motocykli

Dzial 30  Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Dziat 31  Produkcja mebli

Dzial 32  Pozostata produkcja wyrobow

Dziat 33 Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Zrodho: GUS (http://www.stat.gov.pl/klasyfikacje/pkd_07/pkd_07.htm).
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Tabela Z.10. Srednie wartosci i zréznicowanie entropii w podziale na klasy
dziatalno$ci gospodarczej

cen poziom sytuacja ogolna sytuacja
Pytanie nr y zatrudnienia finansowa gospodarki
®) (6) () (8)

Srednia c $rednia c Srednia c $rednia c

PKD 10 realizacje 1,103 0,178 1,089 0,16 1,227 0,136 1,177 0,099
oczekiwania 1,088 0,142 0,938 0,15 1,163 0,111 1,228 0,112

realizacje 1,000 0,241 1,275 0,15 1,223 0,227 1,190 0,115

PKD 13 oczekiwania 0,901 0,275 1,234 0,103 1,227 0,188 1,271 0,118

realizacje 1,018 0,211 1231 0,123 1,369 0,115 1,195 0,077

PrD 14 oczekiwania 0,969 0,204 1,137 0,194 1,420 0,098 1,274 0,098

realizacje 1,152 0,202 1,104 0,206 1,230 0,131 1,236 0,108

PKD 16 oczekiwania 1,001 0,254 0,965 0,276 1,164 0,219 1,255 0,164

realizacje 1,255 0,188 1,199 0,210 1,153 0,261 1,036 0,272

PKD 20 oczekiwania 1,293 0,191 1,27 0,152 1,203 0,196 1,157 0,257

realizacje 1,059 0,187 1,186 0,238 1,300 0,169 1,311 0,161

PKD 22 oczekiwania 1,104 0,183 1,015 0,229 1,181 0,194 1346 0,177

realizacje 1,164 0,168 1,153 0,193 1,345 0,107 1,240 0,188

PKD 23 oczekiwania 1,114 0,201 1069 0,232 1,293 0,155 1,287 0,203

realizacje 1,322 0,158 1,265 0,167 1,212 0,212 1,103 0,246

PKD 24 oczekiwania 1,177 0,244 1200 0,194 1253 0,21 1,238 0,212

realizacje 0,984 0,190 1,278 0,094 1,214 0,128 1,292 0,150

PKD 25 oczekiwania 0,989 0,202 1,178 0,092 1,268 0,119 1,376 0,094

realizacje 1,035 0,220 1,154 0,16 1,157 0,231 1,260 0,163

PKD 27 oczekiwania 1,072 0,193 1105 0,202 1,220 0,255 1,312 0,185

realizacje 0,862 0,288 1,134 0,200 1,193 0,193 1,181 0,140

PKD 28 oczekiwania 1,006 0,210 1,100 0,196 1,298 0,124 1,282 0,162

realizacje 0,998 0,297 1302 0,193 0,982 0,275 1,114 0,213

PKD 29 oczekiwania 1,020 0,306 1,190 0,162 1,064 0,233 1,232 0,189

realizacje 0,997 0,201 1247 019 1344 0,15 1,281 0,172

PKD 31 oczekiwania 0,866 0,179 1,083 0,207 1,384 0,173 1,330 0,156

realizacje 1,092 0,17 1,282 0,197 1,444 0,110 1,332 0,193

PKD 32 oczekiwania 1,091 0,217 1,322 0,193 1,435 0,159 1,350 0,151

realizacje 0,901 0,283 1,127 0,226 1,190 0,169 1,112 0,240

PKD 33 sekiwania 0,891 0238 1125 0176 1184 0243 1241 0,203

Oznaczenie: ¢ — odchylenie standardowe.
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IRG SGH.



