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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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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
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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
2001-Q1
2001-Q3
2002-Q1
2002-Q3
2003-Q1
2003-Q3
2004-Q1
2004-Q3
2005-Q1
2005-Q3
2006-Q1
2006-Q3
2007-Q1
2007-Q3
2008-Q1
2008-Q3
2009-Q1
2009-Q3
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2011-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
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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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Rysunek 3. Wspoélne czynniki estymowane na podstawie pytan z grupy G1
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Rysunek 4. Wspolne czynniki estymowane na podstawie pytan z grupy G2
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