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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki analizy danych o czgstotliwos$ci
miesi¢cznej, okreslajace zestaw zmiennych ekonomicznych
reprezentujacych cykl koniunkturalny w Polsce. Udato si¢ oszacowaé
biezacy 1 wyprzedzajacy wskaznik koniunktury. Wyprzedzenie uzyskane dla
wskaznika wyprzedzajacego wynosi ok. 8 miesigcy. Zastosowana zostala
wielostopniowa procedura selekcji informacji. W pierwszym kroku
dokonano preselekcji potencjalnych szeregéw czasowych, reprezentujacych
zmiany koniunktury, na podstawie pogltebionej analizy literatury przedmiotu
i analizy dostepnosci danych statystycznych. Wybrane w ten sposob
zmienne zostaly nastepnie poddane szczegdtowej 1 szerokiej analizie
statystycznej (w dziedzinie czasu i czestosci). Majac na wzgledzie,
izmetody dekompozycji szeregu czasowego sa wrazliwe na nowe
obserwacje, w badaniu przeprowadzono analiz¢ stabilnosci uzyskanych
wskaznikow koniunktury. Przeprowadzono réwniez eksperyment Monte
Carlo, ktorego wyniki wskazuja, 1z otrzymane wskazniki sa odporne
na szoki.
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Abstract

The aim of the paper is to describe a process of building monthly
coincident and leading indicators for the Polish economy. We take into
consideration both time and frequency domain analysis and we find series
that move together with reference cycle and series which can be considered
as leading indicators. This framework considers extensive analysis of cycle
indicators for the Polish business cycle. Approximation of current business
cycle is measured by a composite indicator. The lead of leading indicator is
about 8 months. Real-time performance for the composite coincident
and leading indicators was carried out. Obtained composite indicators are
robust for new observations. Monte Carlo experiment show that both
coincident and leading indicators are robust for external shocks.
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1. Wstep

Kazda  gospodarka charakteryzuje si¢  obecnoscig  cyklu
koniunkturalnego. Zrozumienie jego mechanizméw i przebiegu jest
niezmiernie istotne z punktu widzenia zarowno analiz makroekonomicznych
jak 1 wyznaczania prognoz gospodarczych. Jednoczes$nie jest to trudne
zagadnienie, zwlaszcza w przypadku gospodarek, ktore przechodza badz
dopiero co przeszly transformacje¢ ustrojowa. Transformacja systemowa
W Polsce moze by¢ utozsamiana z pewnym szokiem, ktory spowodowat
przesunigcie potencjalnej §ciezki wzrostu gospodarczego. Widoczne w tym
przypadku fluktuacje gospodarcze mogg wynika¢ nie tylko z przebiegu
cyklu, ale rowniez moga by¢ efektem zmian zachodzacych w systemie
gospodarczym kraju. Dostepne aktualnie szeregi czasowe sg stosunkowo
krotkie, co dodatkowo utrudnia analize cykli. Jednocze$nie brak znajomosci
i zrozumienia cyklicznych zmian w gospodarce utrudnia przewidywanie
dalszych zmian, co widoczne bylo np. w sile, z jaka wptynat na §wiatowe
rynki ostatni kryzys finansowy. W kontekscie silnych powigzan pomiedzy
gospodarkami réznych krajow i transmisji impulsow gospodarczych, ktore
moga prowadzi¢ do kryzysoéw (badz ozywienia), niezmiernie wazne staje si¢
wcezesne przewidywanie punktéw zwrotnych i zmian faz cykli.

Obraz koniunktury przedstawiony przez zagregowany wskaznik
zmian koniunktury, ktéry zawiera w sobie synteze¢ informacji pochodzacych
z r6znych dziedzin gospodarki, moze by¢ dobrym narz¢dziem utatwiajacym
prowadzenie polityki pieni¢znej i fiskalnej.

2. Analiza cykli koniunkturalnych

Aktualnie w gospodarkach krajow wolnorynkowych obserwowane sa
r6éznego rodzaju wahania w przebiegu procesow gospodarczych, poczawszy
od zmian bardzo krétkookresowych (szczegdlnie widocznych na rynkach
finansowych) poprzez wahania sezonowe, S$redniookresowe oraz
dlugookresowe cykle zwigzane z postgpem technologicznym i1 zmianami
spotecznymi.

Powszechnie  akceptowana  definicja  klasycznego  cyklu
koniunkturalnego, zaproponowana przez Burnsa i Mitchella (1946), okresla
cykl jako rodzaj wahan wystepujacych w agregatach ekonomicznych
opisujacych dzialalno$¢ gospodarcza spoleczenstw organizujacych swoja
produkcje W przedsiebiorstwach. Cykl koniunkturalny sktada si¢ z ekspansji
(wystepuja wtedy jednocze$nie tendencje wzrostowe w wielu dziedzinach
gospodarki), kryzysu oraz faz zastoju i ozywienia, ktére tacza si¢ z faza
ekspansji kolejnego cyklu.
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W niniejszym opracowaniu przez cykl koniunkturalny bedziemy
rozumie¢ wahania aktywnos$ci gospodarczej, powtarzajace si¢ co 1,5-8 lat!
(Skrzypczynski, 2009). Cykl koniunkturalny mozna zobrazowa¢ za pomocag
komponentu cyklicznego otrzymanego po usuni¢gciu z  szeregu
dhugookresowego trendu oraz krotkookresowych wahan (regularnych
I nieregularnych). Czgstotliwosci wahan koniunkturalnych moga by¢
wyizolowane za pomocg pasmowych filtréw idealnych.

Nalezy pamigtaé, iz aktywno$¢ gospodarcza jest pojeciem
abstrakcyjnym i nieobserwowalnym, za$ przez koniunkture rozumie si¢ ogot
wahan cyklicznych obserwowanych w gospodarce. Bedziemy utozsamiaé
zmiany aktywnosci gospodarczej ze zmianami koniunktury, o ile spelniona
zostaje ,regula trzech P”, tj. zmianami cyklicznymi bedziemy nazywac
wahania, ktore sa wyraziste (pronounced), wszechobecne (pervasive)
I trwate (persistent) (Banerji i Hiris, 2001).

Wygodnie jest dokonywa¢ analiz  cykli  koniunkturalnych
na podstawie ztozonych wskaznikoéw opisujacych w sposdb syntetyczny
wahania Kkoniunkturalne w catej gospodarce. Mozna skonstruowaé
tzw. rownolegly, opdzniony i wyprzedzajacy wskaznik koniunktury. Przez
wskaznik rdwnolegly (jednoczesny) bedziemy rozumie¢ pewna pojedyncza
zmienng ekonomiczng (badz zmienng powstata w wyniku agregacji ré6znych
zmiennych ekonomicznych), odzwierciedlajacg biezacy stan koniunktury.
Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury jest zmienng (badZz agregatem
réznych  zmiennych) odzwierciedlajaca, 2z pewnym  okreslonym
wyprzedzeniem, przyszly stan koniunktury, za§ opozniony wskaznik
koniunktury jest zmienng, ktorej zmiany podazaja za zmianami ogoélnej
koniunktury gospodarczej.

Ze wzgledu na stosunkowo krotki okres, dla ktorego dostgpne sa
stabilne szeregi czasowe, empiryczne badania koniunktury w Polsce sg
nieliczne. Syntetyczne wskazniki koniunktury dla Polski sg publikowane
przez mi¢dzynarodowe organizacje od dos¢ niedawna — Ifo od 2005 r.
(Bandholtz, 2005) i OECD od 2006 r. (OECD, 2006). Jednymi
z pierwszych, ktorzy prowadzili badania cyklu koniunkturalnego w Polsce
po okresie transformacji byli Kudrycka (Kudrycka i Nilsson, 1993)
i Matkowski (Drozdowicz-Bie¢, 2006). Ponadto badania koniunktury
prowadzone sa w: IRG, IBnGR, GUS, NBP, PMI (HsBC), GCI.

Przyktadem syntetycznego wskaznika koniunktury konstruowanego
dla Polski jest tygodniowy barometr koniunktury (IBnGR), wskaznik CLI

! Przyjecie takiego pasma wahan jest zgodne z tzw. stylizowanym faktem w badaniach
koniunktury. Z badan NBER wynika, iz — poczawszy od 1858 r. — najkrotszy
zidentyfikowany cykl trwat 6 kwartalow, a najdhuzszy 8 lat (Reijer, 2009).



Analiza wyprzedzajgcych i jednoczesnych wskaznikéw gospodarczych 173

(composite leading indicator) publikowany przez OECD dla 29 krajow
i 9stref (Nilsson, Guidetti, 2008), wskazniki: WWK, WRK, WOK
szacowane przez BIEC oraz kwartalny barometr koniunktury IRG SGH.

Literatura dotyczaca przebiegu cyklu koniunkturalnego jest bardzo
obszerna, jednak szczegotowych aktualnych badan dotyczacych Polski jest
niewiele. Analiz¢ kwartalnego cyklu koniunkturalnego w Polsce mozna
znalez¢ m.in. w: Gradzewicz, Growiec, Hegemejer i Popowski (2010),
Wosko (2009), Lupinski (2007), Fic (2009) oraz wcze$niejsze badania
Drozdowicz-Bie¢  (2006).  Propozycja  konstrukcji ~ wskaznikow
wyprzedzajacych krotkookresowych (prognozujace na 1 kwartal) oraz
sredniookresowych (prognozujace na 2-4 kwartaty), wg algorytmu Stocka
I Watsona oraz metodg uog6lnionych dynamicznych czynnikow,
przedstawiona zostala przez Lupinskiego. Fic dokonala charakterystyki
cyklu koniunkturalnego w Polsce na podstawie modeli przetacznikowych
Markowa. Wosko oceniata metody filtracji szeregdw czasowych z punktu
widzenia analizy cyku koniunkturalnego w Polsce. Szeroka analize
,»stylizowanych faktow” dotyczacych przebiegu cyklu koniunkturalnego
w Polsce na podstawie analizy spektralnej i analizy korelacyjnej, na danych
kwartalnych obejmujacych okres 1996-2009, przedstawili Gradzewicz,
Growiec, Hegemejer i Popowski. Autorzy zaprezentowali rowniez
oszacowane sktadowe cykliczne na wykresach fazowych zmian koniunktury
(zegary koniunktury). Analiza podstawowych zmiennych
makroekonomicznych wskazata na wyprzedzajacy charakter wartosci
dodanej w przemysle, wymiany miedzynarodowej, liczby pracujacych
w gospodarce narodowej i akumulacji wzgledem zmian PKB. Jako zmienne
rownoczesne zidentyfikowane zostaly inwestycje 1 warto$¢ dodana
w budownictwie. Opozniony charakter majg natomiast warto$¢ dodana
w sektorze ustug rynkowych, spozycie indywidualne i wynagrodzenia
realne.

W kontekscie przystapienia Polski do Unii Monetarno-Walutowej
silnego znaczenia nabraly badania dotyczace synchronizacji przebiegu
polskiego cyklu koniunkturalnego z cyklami koniunkturalnymi strefy euro?.
Badania te to m.in. analizy, ktore zawarto w Raporcie na temat pefnego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
I Walutowej (Adamowicz i in., 2009; Skrzypczynski, 2009; Konopczak,
2009). Whnioski ptynace z tych badan nie sg jednoznaczne, jednak wskazuja
na dosy¢ wysoka synchronizacj¢ ze strefg euro, przy czym Polska wykazuje

2 Wykaz artykutow zawierajacych wyniki badan synchronizacji cykli koniunkturalnych
w Polsce i krajach UE zawarty jest w: Adamowicz i in. (2009). Wykaz zawiera 35 pozycji
artykutow z lat 1998-2008.
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wickszg amplitud¢ wahan koniunkturalnych niz inne kraje cztonkowskie.
W latach 1995-2007 gospodarka polska i strefy euro wykazaty $rednie
i stabilne w czasic dopasowanie wahan cyklicznych, przy czym
synchronizacja cykli o dlugosci ok. 3 lata okazata si¢ silniejsza niz
dhuzszych cykli, ktore wyprzedzaly analogiczne cykle w strefie euro.
Amplitudy wahan cykli w Polsce okazaly si¢ wyzsze niz w strefie euro
(Skrzypczynski, 2009). Najwigksza synchronizacje w przebiegu cyklu
w Polsce i w UE zidentyfikowano dla produkcji sprzedanej przemystu,
inwestycji 1 PKB. Fazy maja wspodlne punkty zwrotne, jednak amplitudy
wahan sg rozne. Analiza miar wskaznikéw synchronizacji wskazuje rowniez
na silng synchronizacje wynikoéw badan testow koniunktury. Polska
gospodarka wykazuje réwniez podobienstwo reakcji na szoki, przy czym
korelacja szokéw podazowych jest wyzsza niz popytowych. Najwicksza
korelacj¢ odpowiedzi Polski otrzymano dla Niemiec (Adamowicz i in.,
2009).

Utworzenie Unii Monetarnej i Walutowej oraz prowadzenie wspdlnej
polityki pienigznej spowodowato opracowanie licznych analiz dotyczacych
badania cyklu koniunkturalnego w obrgbie Unii Europejskiej. Przykladem
takich analiz jest m.in. Altissimo i in. (2001) czy de Bondt i Hahn (2010).
Wprowadzenie wspolnej waluty w Unii  Europejskiej spowodowato
konieczno$¢ posiadania narzgdzi umozliwiajacych ocene ogodlnej
aktywnos$ci gospodarczej w catej Unii. Europejski Bank Centralny
podkresla, iz syntetyczne wskazniki koniunktury budowane dla UE moga
by¢ dobrym narzedziem krotkoterminowych analiz (Rua i Nunes, 2005).
De Bondt i Hahn prezentuja miesigczny wskaznik wyprzedzajacy
opracowany dla obszaru Unii Europejskiej. Area-wide Leading Indicator
(ALI) jest s$rednig arytmetyczng z 9 zmiennych o charakterze
wyprzedzajacym®,  ktore zostaly wybrane na podstawie  wysokiej
wyprzedzajacej korelacji wzgledem szeregu odniesienia, tj. produkcji
przemystowej. Wyniki potwierdzaja, iz komponent cykliczny produkeji
przemystowej okazat si¢ bliski sktadnikowi cyklicznemu realnego produktu
krajowego brutto. ALI wyprzedza wskaznik biezacy koniunktury o ok. 5
miesiecy. ALI okazal si¢ lepiej prognozowa¢ w analizowanym okresie
punkty zwrotne niz cLI* (wskaznik publikowany przez OECD). Wskaznik
EuroCOIN (Altissimo i in., 2001) jest z kolei przyktadem jednoczesnego

¥ Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich, ceny akcji, stopa bezrobocia w USA,
realna podaz pienigdza M1, wskaznik oczekiwan Ifo w Niemczech, wydane pozwolenia
na budowe, wskaznik ufnosci konsumentow, wskaznik oceny ogolnej sytuacji
ekonomicznej i PMI wskaznik nowych zamowien do zapasow.

* CLI jest publikowany przez OECD od grudnia 1981 r.
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wskaznika koniunktury skonstruowanego nha podstawie analizy panelu
od 1987 do 2001 dla 951 zmiennych. Wykorzystano metod¢ szacowania
nieobserwowalnego czynnika za pomoca dynamicznych modeli
czynnikowych (DFM).

3.  Wybér wskaznikéw wyprzedzajacych oraz jednoczesnych —
obraz koniunktury w Polsce na podstawie wybranych
zmiennych

Konstrukcja syntetycznych wskaznikéw jest niezmiernie istotna
z punktu widzenia analiz koniunktury gospodarczej. Predykcji zmian cyklu
koniunkturalnego mozna dokona¢ na podstawie analizy zmian
pojedynczych zmiennych o charakterze wskaznikow wyprzedzajacych badz
dokona¢ proby konstrukcji agregatowego wskaznika o silnych zdolnosciach
predykcyjnych. Na podstawie odpowiednio skonstruowanego wskaznika
syntetycznego mozna dokona¢ prognozy zmian poziomu szeregu
odniesienia (np. PKB), a takze zmian jego komponentu cyklicznego
(prognozy te moga by¢ oszacowane przed pojawieniem si¢ oficjalnych
danych makroekonomicznych). Koncepcja wskaznikow wyprzedzajacych
zostala zainicjowana przez Burnsa i Mitchella. Jako pierwsi dokonali oni
selekcji informacji statystycznych na te, ktore opisuja aktualny stan
gospodarki, te ktoére informujg o przysztych tendencjach 1 te ktére pokazuja
stan gospodarki z pewnym op6znieniem.

Pierwszym krokiem przy konstrukcji syntetycznych wskaznikow
koniunktury powinien by¢ wybdr odpowiedniego szeregu odniesienia.
Istnieja dwa gltowne podejscia do wyboru szeregu odniesienia. Pierwsze,
tradycyjne, zwigzane jest z potrzeba przyjecia jako szeregu odniesienia
pewnego pojedynczego szeregu, ktoéry swoim zakresem objatby jak
najwigksze spektrum dziatalno$ci gospodarczej. Tradycyjne podejscie
analizy cykli koniunkturalnych bazuje zatem najcze¢sciej na analizie zmian
szeregu realnego produktu krajowego brutto. Jednak szereg ten jest
szeregiem o czestotliwosci kwartalnej® (zbyt mata czestotliwoéé do szybkich
predykcji zmian koniunktury) i jednocze$nie publikowanym ze sporym
opoznieniem. Okazuje si¢, ze dobrg aproksymantg kwartalnych zmian PKB
moze by¢ szereg produkcji przemyslowej6 (por. badania OECD; de Bondt
i Hahn, 2010). Zaletami wykorzystania szeregu realnej produkcji
przemystowej jako cyklu referencyjnego sa: dostgpno$¢ danych

® Mozna zastosowaé¢ metody oszacowania miesigcznych wartosci PKB na podstawie
danych kwartalnych, dokonujac np. ich liniowej interpolacji (Kelm, 2008).
® Szereg odniesienia w innych badaniach: OECD — wskaznik CLI - szereg IP (indeks
produkcji przemystowej); ECB — wskaznik ALI — produkcja przemystowa.
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miesi¢cznych, dtuzszy szereg czasowy i mniejsza liczba rewizji niz szeregu
PKB. Jednocze$nie w wigkszo$ci gospodarek obserwuje si¢, ze przemyst
W najwickszym stopniu jest odpowiedzialny za zmiany koniunktury
(por. Adamowicz i in., 2009). Druga koncepcja wyboru szeregu odniesienia
sugeruje, iz bardziej adekwatne bedzie uzycie nie jednego szeregu, ale
pewnej zagregowanej kompozycji roznych szeregéw, dla ktoérych wartosé
oczekiwana bledu pomiaru bylaby rowna zero (por. Lupinski, 2007).
Wskaznikiem takim moze by¢ zagregowany jednoczesny wskaznik zmian
koniunktury. W niniejszym badaniu jako szereg odniesienia przyjeto realng
produkcje sprzedang przemystu (SIPR).

Kolejnym krokiem jest wybor odpowiedniego filtru pozwalajacego
na odseparowanie wahan o okre§lonej czgstotliwosci. W  literaturze
postuluje si¢ wyodrebnienie wahan o okresach 0,5-8 lat, 1,5-8 lat, 2-10
jednak jest to decyzja arbitralna. Ze wzglgdu na wygode i porownywalnos¢
z innymi badaniami dostepnymi w literaturze dalsza analiza zostanie
przeprowadzona z uzyciem filtra pasmowo-przepustowego
Christiano-Fitzgeralda dla pasma wahan 2-8 lat. Uzycie tego filtru
umozliwia zminimalizowanie problemu skrdcenia préby, ktéry wystepuje
w przypadku filtru Baxter-Kinga, jak réwniez ograniczenia ryzyka
wystapienia cykli pozornych.

Nastepnie nalezy dokona¢ wyboru potencjalnych szeregéw stuzacych
prognozowaniu zmian cyklicznych (Komisja Europejska, 2005). Wszystkie
potencjale szeregi nalezy podda¢ tym samym zabiegom co szereg
referencyjny (odsezonowanie, odfiltrowanie). Analizie poddano 150
zmiennych reprezentujacych: rynek finansowy, rynek pieni¢zny, ankietowe
badania koniunktury GUS (Walkowska, 2010), gospodarke realng, rynek
pracy, handel zagraniczny, finanse publiczne i gospodarke Niemiec. Proba
obejmowata okres od stycznia 1995 do czerwca 2012 (dla czgsci zmiennych
z powodu braku dostepnosci porownywalnych danych proba byta krotsza).

Z powodu ryzyka wystgpienia tzw. efektu Gibasa (w przypadku
krotkich szeregow czasowych moze doj$¢ do niepelnego usunigcia
sezonowosci przez filtr Christiano-Fitzgeralda’), wszystkie szeregi czasowe
zostaty odsezonowane (metoda Census X12), a nastgpnie wyodrgbniono
komponent  cykliczny za  pomocg filtru  Christiano-Fitzgeralda
(pozostawiono wahania o czestotliwosci 2-8 lat i ostabiono pozostate).
Zastosowanie filtru Christiano-Fitzgeralda wymaga doktadnego zbadania
stacjonarno$ci zmiennych. Stacjonarno$¢ wszystkich zmiennych zostata
zweryfikowana za pomoca testu ADF i PP. Wigkszo$¢ zmiennych okazata

" Efektywno$¢ estymacji mozna poprawi¢ za pomoca periodogramu wartosci funkcji
spektralnej.
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si¢ niestacjonarna wokot trendu. W zaleznosci od wynikow testow
pierwiastka jednostkowego zastosowano odpowiedni wariant filtru
Christiano-Fitzgeralda (dla zmiennych 1(0) lub I(1) z usunieciem $rednie;j
lub trendu z szeregu). Ostatecznie, w celu doprowadzenia danych
do porownywalnosci zostaty one dodatkowo poddane standaryzacji.

Potencjalne szeregi zostaly nastgpnie poddane wielowymiarowej
weryfikacji statystycznej. Dla kazdego szeregu zidentyfikowane punkty
zwrotne (algorytm Bry-Boschan) oraz wyznaczono przesunigcia w czasie
pomiedzy odpowiednimi gornymi 1 dolnymi punktami zwrotnymi.
Wyznaczono réwniez wspdtczynniki korelacji krzyzowych (wyznaczono
maksymalne opodznienia/wyprzedzenia do 12 miesiecy) pomiedzy kazda
zmienng a realng produkcja sprzedang przemystu. Analiza wspotczynnikow
korelacji wzajemnej moze da¢ pewien poglad na relacje, jakie lacza
analizowane zmienne, nie wskaze jednak kierunku przyczynowosci tych
relacji. Znalezienie najwyzszych wartosci wspotczynnika korelacji wsrod
wszystkich wspotczynnikdéw wyznaczonych dla réznych
opoOznien/przyspieszen umozliwia wyselekcjonowanie takich przesunieé
czasowych pomiedzy szeregami, dla ktérych mozna zidentyfikowac
najsilniejsze zwiazki korelacyjne.

Za pomoca analizy spektralnej wyznaczono najistotniejsze dlugosci
trwania cykli wkazdym analizowanym szeregu, jego Kkoherencje
z szeregiem SIPR oraz odpowiednie wyprzedzania lub opdznienia w fazach
cykli. Tak przeprowadzona analiza wskazata zmienne wyprzedzajace
zmiany SIPR (leading indicators) oraz réwnoczesne ze zmianami SIPR
(coincident indicators). Identyfikacja zmiennych wyprzedzajacych,
jednoczesnych iopo6znionych prowadzi do konstrukcji wskaznikow
syntetycznych. Szczegdtowe wyniki zawiera zalgcznik (tabela 3
w zalgczniku). Analiza poszczegdlnych wynikow umozliwita wybor
zmiennych® wchodzacych w  sklad wskaznika jednoczesnego oraz
wyprzedzajacego.

W sktad wskaznika jednoczesnego (COINC) wchodza: koniunktura
w budownictwie — ogdlna sytuacja gospodarcza, koniunktura w przemysle —
ogblna sytuacja gospodarcza, koniunktura w handlu detalicznym — ilo$¢
sprzedanych towaréw, konsumpcyjne kredyty ipozyczki udzielone
gospodarstwom domowym, realna wydajnos$¢ pracy, podaz pienigdza M1,
nowe rejestracje samochodow, cena ropy (w zt za barytke) oraz produkcja

® Przyjeto kryteria, iz zmienng uznaje si¢ za skorelowang z szeregiem odniesienia jezeli
wspotczynnik korelacji przekracza 0,5, wspotczynnik koherencji rowniez przekracza 0,5,
wspotczynnik konkordancji >70%, zmienna uznano za wyprzedzajaca (opdzniona)
wzgledem szeregu odniesienia jezeli wyprzedzenie (opoznienie) przekraczato 1 miesiac.
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sprzedana przemystu w Niemczech. Zmiennymi tworzacymi wskaznik
wyprzedzajacy (LEAD) sa: koniunktura w budownictwie — przewidywana
ogblna sytuacja gospodarcza, koniunktura w przemysle — przewidywana
produkcja, koniunktura w handlu detalicznym — przewidywane zatrudnienie,
cena wegla, inwestycyjne kredyty 1 pozyczki udzielone przedsigbiorstwom
I gospodarstvom domowym, wskaznik pewnosci w budownictwie
w Niemczech, ilo§¢ ofert pracy, kurs zt/$, produkcja sprzedana przemystu —
dobra konsumpcyjne (wg MIG), stopa Dbezrobocia, przecietne
wynagrodzenia miesi¢czne brutto w sektorze przedsigbiorstw oraz indeks
gieldowy WIG. Zmienne te speilniaja wymagane warunki, sg bowiem
istotnie skorelowane z szeregiem odniesienia (zar6wno w dziedzinie czasu,
jak 1 wystepuje miedzy nimi wysoka koherencja dla danych czestosci)
i reprezentujg roézne dziedziny gospodarki. Agregacji szeregow dokonano,
stosujac Srednig arytmetyczng prosta. Otrzymano nastepujace wskazniki
syntetyczne (rysunek 1):

Rysunek 1. Wskaznik jednoczesny (COINC) oraz wyprzedzajacy
(LEAD) wzgledem szeregu odniesienia (SIPR)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowane w ten sposob syntetyczne wskazniki koniunktury cechuja
si¢ pozadanymi wilasnosciami. Tabela 1 przedstawia strukture wyprzedzen
I opOZnien wskaznika LEAD i wskaznika  jednoczesnego
(COINC) wzgledem szeregu referencyjnego (SIPR).
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Tabela 1. Podsumowanie statystyk dla wskaznikow zagregowanych. Szereg
odniesienia SIPR

2 : VI Mediana
. = 9 Srednie opdznienie e
Korelacje T @ . opoznienia
© Krzvs = £ punktow Kt
o ZyZOWe e 2o zwrotnych punktow
& < R S zwrotnych
€ 2 28
t g 2
iesg ma lo %’ 5 P T PIT P T PIY
X (=
N

COINC 0987 0 0987 098 0,02 -1 05 -08 -15 -05 =l
LEAD 098 -8 0552 031 -05 -867 -75 -82 -10 -75 -85

Oznaczenia: (+) - zmienna opo6zniona wzgledem szeregu odniesienia, (-) — zmienna
wyprzedzajaca szereg odniesienia, P — gorny punkt zwrotny, T — dolny punkt zwrotny, P/T
— gorne i dolne punkty zwrotne tacznie.

Zrodto: obliczenia whasne.

Analiza wynikow umozliwia ocene uzyskanych zagregowanych
wskaznikow koniunktury. Wskaznik jednoczesny (COINC) jest silnie
jednoczes$nie  skorelowany zszeregiem odniesienia SIPR. Szereg
wyprzedzajacy jest skorelowany z Szeregiem odniesienia, a najsilniejsza
korelacja wystepuje przy wyprzedzeniu o 8 miesigcy. Opdznienia
w identyfikacji punktow zwrotnych, zaréwno szczytow jak i dolnych
punktow zwrotnych, na podstawie wskaznikow jednoczesnych nie
przekraczajg jednego miesigca. Jedynie mediana wyprzedzenia gornych
punktow zwrotnych wynosi 1,5 miesigca. Wyprzedzenie identyfikacji
punktow zwrotnych na podstawie wskaznika wyprzedzajacego LEAD
wynoszg ok. 7-10 miesiecy. Wieksze wyprzedzenia widoczne s dla
gornych punktéw zwrotnych (8-10 miesigcy); dolne punkty zwrotne sg
prognozowane z wyprzedzeniem ok. 7,5 miesigcy. Srednie dtugosci trwania
faz cykli pomiedzy poszczegdlnymi punktami zwrotnymi dla opracowanych
wskaznikow koniunktury sg zblizone do szeregu odniesienia (tabela 2).

Tak skonstruowane agregatowe wskazniki koniunktury umozliwiajg
przedstawienie zmian koniunkturalnych w Polsce na wykresie fazowym.
Wazna pozostaje jednak analiza odporno$ci wynikow na nowe obserwacji
oraz na zaburzenia zmiennych wchodzacych w sklad wskaZznika
koniunktury.
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Tabela 2. Srednie dlugo$é trwania cyklu (w miesiacach,
pomiegdzy punktami zwrotnymi)

Faza

Zmienna Faza spadku P T
wzrostu
SIPR 20 40,25 19,8 38
COINC 18,5 43,5 25,5 50
LEAD 17,67 41,5 23,5 42,5

Oznaczenia jak pod tabelg 1.
Zrodto: obliczenia whasne.

4. Analiza odpornosci wynikéw na nowe informacje i szoki

Syntetyczne wskazniki koniunktury moga by¢ wykorzystywane
m.in. przez decydentow politycznych oraz podmioty podejmujace decyzje
gospodarcze, zatem niezmiernie wazna staje si¢ analiza odpornosci
uzyskanych wynikow na nowe dane dostgpne w czasie rzeczywistym.

Zatézmy, ze syntetyczny wskaznik koniunktury zostal oszacowany
na podstawie informacji dostgpnych w okresie t. Zatozmy dalej, ze nowe
informacje sa udost¢pniane w okresie t+i. Po zaktualizowaniu proby
onowo dostgpne informacje sktadniki cykliczne wszystkich zmiennych
zostaja ponownie oszacowane. W przypadku zmiennych bedacych procesem
btadzenia losowego mozemy przypuszczaé, iz dodanie nowych informacji
nie powinno znaczaco zmieni¢ uzyskanych wynikow (Reijer, 2009).
W przypadku innych zmiennych rezultat ten nie jest jednoznaczny.

Oceng¢ odpornos$ci zastosowane] metody na dodanie nowych
informacji w przypadku zmiennych uwzglgdnionych w niniejszym badaniu
przeprowadzimy, dokonujac rekurencyjnego oszacowania komponentéw
cyklicznych, uzupetniajac dane o kolejne dostepne informacje dla okresow
t+Lt+2t+3,...,t+R. Zakladamy, iz proba konczyta si¢ w grudniu 2008
r. ( :O) 1 nastgpnie zostala rozszerzana o kolejne obserwacje (t+i),
az po najaktualniejsze dane dostepne w chwili wykonania badania, czyli
w czerwcu 2012 r. Otrzymano zatem 42 rekurencyjne oszacowania dla
wszystkich ~ zmiennych.  Wszystkie = zmienne zostaly  ponownie
odsezonowane, poddane filtrowaniu, oszacowano kolejne nowe syntetyczne
wskazniki koniunktury. Rysunek 2 ilustruje rekurencyjne oszacowania tak
otrzymanych warto$ci dla zmiennej SIPR oraz wskaznika COINC i LEAD.
Liczba po nazwie zmiennej oznacza numer kolejnej dodawanej obserwacji
(t+1) poczawszy od stycznia 2009 r. do czerwca 2012 r.
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Jak wida¢, wyniki sg wysoce podobne. Wyprzedzenie dla wskaznika
wyprzedzajacego jest state, punkty zwrotne sg wtym samych okresach,
dhlugosci trwania cykli sg réwniez podobne. Dla tak oszacowanych
wskaznikow koniunktury obliczono réwniez wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona. Wszystkie oszacowane wskazniki charakteryzuja sie
wysoka, bliska jednosci korelacja. Mozna zatem przypuszczac,
iz zastosowana metoda jest odporna na dodawanie nowych obserwaciji.

Analiza odpornosci zostata rozszerzona o analiz¢  wrazliwos$ci
uzyskanych wskaznikow na szoki mogace pojawi¢ si¢ w zmiennych
tworzacych analizowane syntetyczne miary koniunktury gospodarczej.
Przeprowadzono symulacje Monte Carlo majaca oceni¢ przedzial ufnosci
dla oszacowanych wskaznikéw. Wykonano 1000 replikacji obliczen,
W kazdym przypadku zmienne wchodzace w sktad wskaznikow COINC
i LEAD zostaty zaburzone o szok pochodzacy z rozktadu normalnego (0,1).
Procedura generowania wskaznikdw syntetycznych byla nastepnie
powtarzana, tzn. dokonywano ponownego odsezonowania danych,
ponownie stosowano filtr Christiano-Fitzgeralda w celu wylonienia
komponentu cyklicznego oraz ponownie wyznaczano  wskaznik
syntetyczny.

Na rysunku 3 przedstawiono $rednie arytmetyczne oszacowanych
W przeprowadzonych eksperymentach ($rednia z 1000 replikacji)
wskaznikow koniunktury oraz zaznaczono pasmo +/-1 odchylenia
standardowego dla tak przeprowadzonego eksperymentu. Wyniki
potwierdzajg stabilno$¢ oszacowan wskaznikéw koniunktury. Przedziaty
ufnos$ci sa waskie, a ponadto wskazuja najednoznaczna identyfikacje
punktéw zwrotnych.

5.  Wykresy fazowe cyklu koniunkturalnego — zegary
koniunktury

Zegar cyklu koniunkturalnego (business cycle clock) staje si¢ bardzo
popularnym  narzedziem  ulatwiajacym  analize  przebiegu cyklu
koniunkturalnego. Przedstawia on w sposob graficzny miejsce réznych
zmiennych gospodarczych (np. syntetycznych wskaznikow koniunktury
badz tez pojedynczych zmiennych reprezentujagcych zmiany koniunkturalne)
w cyklu koniunkturalnym. Konstrukcja zegara koniunktury ma umozliwia¢
przede wszystkim analiz¢ $rednioterminowych tendencji w gospodarce.
Gtowny nacisk potozony jest na analize¢ dynamiki wskaznikow koniunktury
1 identyfikacje punktéw zwrotnych; mniejsza wage przyktada si¢ natomiast
do precyzyjnej oceny odlegtosci od trendu 1 wyznaczenia temp zmian. Zegar
jest przedstawiany graficznie w formie uktadu wspotrzednych. Graficzna
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prezentacja wskaznikow koniunktury ma ulatwi¢ interpretacje zmian
koniunkturalnych. Na osi poziomej oznaczone sa zmiany odchylenia
analizowanej zmiennej od jej dlugoterminowego trendu, a na osi pionowej
oznaczone s3 odchylenia danej zmiennej od jej dlugookresowego trendu.
Powstaja zatem 4 czesci uktadu wspoirzednych reprezentujace poszczegolne
fazy cyklu koniunkturalnego:
- ekspansja, gdy wskaznik jest powyzej trendu ijego odchylenie
od trendu zwigksza sig,
- spowolnienie, gdy wskaznik jest powyzej trendu i jego odchylenie
od trendu zmniejsza sig,
- depresja, gdy wskaznik jest ponizej trendu i jego odchylenie
od trendu zwigksza sie,
- ozywienie, gdy wskaznik jest ponizej trendu i jego odchylenie
od trendu zmniejsza si¢ (Ruth, Schouten i Wekker, 2006).

3 ; | . s 2.0 T T T T

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
——COINC ——LEAD
--------- COINC - 1 odch. std. - LEAD - 1 odch. std.
~~~~~~ COINC + 1 odch. std. -—---- LEAD + 1 odch. std.

Rysunek 3. Przedziat ufnosci dla wskaznika COINC oraz LEAD

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ruchy koniunkturalne na zegarze widoczne s3 w kierunku
przeciwnym do ruchu wskazoéwek zegara. Rysunki 3 i 4 przedstawiaja
wskazniki COINC iLEAD na zegarach koniunktury (wahania
koniunkturalne w Polsce w okresie styczen 2008 r. — czerwiec 2012 r.).
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Rysunek 4. Wskaznik COINC, styczen 2008 r. — czerwiec 2012 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zrodto: opracowanie wlasne.



Analiza wyprzedzajgcych i jednoczesnych wskaznikéw gospodarczych 185

Analiza zegara koniunktury dla wskaznika reprezentujgcego biezace
zmiany koniunkturalne w Polsce (COINC) pozwala oceni¢, iz w 2008 r.
rozpoczeta si¢ faza spowolnienia gospodarczego, ktora trwata az do lipca
2009 r. W sierpniu 2009 r. gospodarka wkroczyta w faz¢ ozywienia,
aw Il kwartale 2010 r. rozpoczeta sie¢ faza ekspansji gospodarczej.
Od potowy 2011 r. widoczne jest ponowne spowolnienie gospodarcze.

Wskaznik wyprzedzajagcy LEAD, ktéorego wyprzedzenie wzgledem
biezacych zmian koniunktury wynosi ok. 8 miesigcy, nie daje obecnie
jasnych wskazowek co do oceny fazy cyklu gospodarczego, bowiem
znajduje si¢ nagranicy zmiany fazy cyklu koniunkturalnego. Trudno
jednoznacznie okresli¢ jego znak, bowiem biezace wartosci wskaznika
mieszczg si¢ w granicach przedzialu wufnosci. Nalezy pamigtac,
ze uwzglednienie nowych obserwacji moze zmieni¢ uzyskane prognozy;
w punkcie przejscia pomiedzy fazami cyklu ocena prognoz jest szczegdlnie
podatna na wptyw nowych obserwacji.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza umozliwita wskazanie zestawu zmiennych
ekonomicznych odzwierciedlajacych wahania koniunkturalne w Polsce.
Udato si¢ oszacowal biezacy 1wyprzedzajacy wskaznik koniunktury.
Biezacy wskaznik jest wskaznikiem reprezentujacym aktualne zmiany
zachodzace w gospodarce; wskaznik wyprzedzajacy stuzy natomiast
do wyznaczenia tendencji, ktorg przejawia polska gospodarka.

Do zmiennych jednoczesnych (wskaznik COINC) wlaczono zmienne
reprezentujace ankietowe badania koniunktury przedsiebiorstw, produkcje
przemystowa Niemiec, realng wydajno$¢ pracy, kredyty konsumpcyjne,
podaz pienigdza, nowo zarejestrowane pojazdy oraz ceng¢ ropy naftowe;.
Wyprzedzajagcymi zmiennymi okazaly si¢ zmienne pochodzace z badan
koniunktury gospodarczej (pytania dotyczace oczekiwan), oferty pracy,
cena wegla, kredyty inwestycyjne, niemiecki wskaznik pewnoSci
W budownictwie, produkcja dobr konsumpcyjnych i indeks WIG. Stopa
bezrobocia oraz wynagrodzenia roéwniez poprawiaja wyprzedzajace
wlasnosci wskaznika LEAD. Wyprzedzenie uzyskane dla wskaznika LEAD
wynioslo ok. 8 miesigcy.

Idea mowigca, ze istnieje jeden, odporny zestaw zmiennych
przedstawiajacych ~ koniunktur¢  gospodarcza,  moze  prowadzi¢
do nieporozumien. Istniejg rozne koncepcje cyklu koniunkturalnego i r6zne
zmienne moga charakteryzowac si¢ odmiennymi cyklami. Canova (1998)
zaleca stosowanie roznych, wilasciwych dla danej zmiennej metod
wyznaczania komponentu cyklicznego, tak aby uzyska¢ wlasciwa
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informacj¢ o zachowaniu poszczegolnych kategorii ekonomicznych. Teoria
ekonomii powinna da¢ podstawy do wyboru metody dekompozycji szeregu
1 rodzaju cyklu, z jakim mamy do czynienia, analiza empiryczna za$
powinna wskazaé, czy zastosowana metoda pozwala na zachowanie
waznych wlasciwosci danego szeregu czasowego.

W niniejszym opracowaniu zastosowana zostala wielostopniowa
procedura selekcji informacji. W pierwszym kroku dokonano preselekcji
potencjalnych szeregoéw czasowych reprezentujacych zmiany koniunktury
na podstawie analizy literatury przedmiotu i analizy dost¢pnosci danych
statystycznych. Nastgpnie wybrane zmienne zostaty poddane szczegdlowej
i szerokiej analizie statystycznej (przyje¢to kryteria, iz zmienng uznaje si¢
za skorelowang z szeregiem odniesienia, jezeli wspodtczynnik korelacji
przekracza 0,5, wspotczynnik koherencji rowniez przekracza 0,5,
wspélczynnik  konkordancji  przekracza 70 %; zmienng uznano
za wyprzedzajaca/opdzniong  wzgledem szeregu odniesienia, jezeli
wyprzedzenie/opoznienie przekraczalo 1 miesigc). Statystyczna selekcja
zmiennych  umozliwita  rozréznienie  zmiennych  jednoczesnych
I wyprzedzajacych. Wybrane szeregi zostaly nastgpnie poddane dalszej
analizie z punktu widzenia mozliwosci aplikacji i jakosci uzyskanego
wskaznika syntetycznego®. Zbadano réwniez rekurencyjne wspotczynniki
korelacji 1 wykluczono zmienne, ktore nie charakteryzowaty si¢ stalym
wyprzedzeniem w czasie, niezaleznie od dlugosci proby. Po takiej
wielostopniowej  analizie  zidentyfikowano  ostateczne  zmienne
reprezentujace wskazniki koniunktury.

Nalezy pamigtaé, iz o ile analiza historycznych zmian koniunktury jest
mozliwa — Kkoniunktura jest nieobserwowalna i z tego powodu zawsze
obarczona btgdem — to analiza ex ante jest wyjatkowo trudna. Prawidtowe
oszacowanie trendu wymaga dlugich szeregow czasowych, bowiem moze
by¢ niestabilne na koncach proby (Banerji 1 Hiris, 2001). W badaniu
przeprowadzono analize stabilnoSci oszacowan, jednak konstrukcja
wskaznikow jednoczesnych 1 wyprzedzajacych wymaga dalszych,
poglebionych badan ich odpornos$ci na zakldcenia (szczegdlnie w kontekscie
kryzysu finansowego) oraz szersza analiz¢ ekonomiczng zalezno$ci
pomiedzy zmiennymi.

® Dalsza analiza pozwolita wskaza¢ zmienne, ktore nie spetnialy zatozonych kryteriow
(np. gdy wspotczynnik koherencji nie przekraczat wartosci 0,5), a jednak cechowaly sig
wilasciwosciami pozadanymi z punktu widzenia konstrukcji wskaznika syntetycznego.
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Zalacznik

Tabela 4. Wyniki analizy dla poszczegonych zmiennych. Szereg odniesienia — realna produkcja sprzedana przemystu
(SIPR)

Korelacie krzyzowe "xE S . 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
) Je Krzyzow N§ S ©-22  punktow zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna 258 BER
Rogit= = § ©
2. N N*
n X =
Moo toa fo = = P T PT P T PIT
1 Konlunktgra w budow_nlc_tW|e - wykorzystanie mocy 0,881 6 0,662 0,44 0,29 6 6 6 35 5 6
produkeyjnych przedsigbiorstwa
2 Konlunktura w bugjqwnlctww - przewd_ywama zatrudnienie w 0,875 2 0,86 0,74 -0,09 25 55 4 25 55 3
zakresie dziatalno$ci budowlano-montazowej
3 Fomunktura w budownictwie - przewidywana sytuacja 09 2 0,885 0,79 -0,08 25 3 275 25 3 3
inansowa
4 Konlur)ktura w budownictwie - przewidywana ogdlna 0,855 2 0824 0,68 011 733 65 7 -105 6,5 -85
sytuacja gospodarcza
5 Koniunktura w budownictwie - przewidywana warto$¢ 0,908 2 0874 0,77 -0.12 4 1 25 3 45 1

produkcji budowlano-montazowej na rynku krajowym

6 Koniunktura w budownictwie - ogolna sytuacja gospodarcza 0,828 0 0,828 0,69 -0,02 -4,33 -6,33 -5,33 -6,5 -10 -4,5

7 Koniunktura w but_jownlctwm - portfel zaméwiefi na roboty 0,927 2 0,907 0,82 20,09 35 35 35 35 35 35
budowlano-montazowe na rynku krajowym

8 Koniunktura w przemysle - przewidywane zatrudnienie 0,921 -3 0,837 0,7 -0,19 0 -2,67 -1,33 -5 -7,5 -2,5

9 Koniunktura w przemysle - przewidywana ogolna sytuacja 0,879 5 0,646 0,42 0.4 633 667 65 85 8 55

gospodarcza




i) .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe £75 [P . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
Ye S8
[Se] NN w
Imax Tmax o B P T P/T P T P/T
10  Koniunktura w przemysle - przewidywana produkcja 0,899 -5 0,709 0,51 -0,33 -6 -7 -6,5 -8,5 -8,5 -6,5
11  Koniunktura w przemysle - ogolna sytuacja gospodarcza 0,894 -1 0,891 0,8 -0,04 -1,33  -0,67 -1 -4 -5 -1
1o Koniunktura w przemysle - portfel zamowien krajowy i 09338 -4 0813 067 022 -333 367 35 -6 15 45
zagraniczny (strumien) - dobra konsumpcyjne
13 Konlur}ktura w prze.:n‘{ysle - portfel zamowien krajpwy i 095 6 0,693 0,49 -0.34 333 6 467 7 9 7
zagraniczny (strumien) - trwate dobra konsumpcyjne
14 Komur.lktura w prze.:n‘{ysle port_fel zamoOwien krajowy i -0,801 12 0247 0,06 118 -7.33 35 58 .10 35 65
zagraniczny (strumien) - energia
15 Koniunktura w przemysle - portfel zaméwiefi krajowy i 0932 5 0729 053 033 -5 533 517 65 85 45
zagraniczny (strumien) - dobra posrednie
16 ~Koniunktura w przemySle - portfel zam6wicti krajowy | 0941 -3 0871 076 017 -3 367 -333 -45 65 -3
zagraniczny (strumien) - dobra inwestycyjne
17  Koniunkturaw przemySle - portfel zaméwiefi krajowy i 0912 -4 0808 06  -021 333 -3 -317 -65 -7  -45
zagraniczny (strumien) - nietrwate dobra konsumpcyjne
18 Komur-lktura w prze‘n"{ysle - portfel zamoéwien krajowy i 0,037 5 075 056 -0.32 567 -533 55 7 75 2
zagraniczny (strumien)
19  Koniunktura w przemysle - stan zapaséw wyrobow gotowych 0,908 -1 0,902 0,81 -0,05 -2 0,67 -0,67 -4,5 -1 -1
20 Koniunktura w handlu detalicznym - przewidywane 0,819 2 0,792 0,63 011 175 2 1,88 2 1 1

zatrudnienie




i) .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe = v 8o . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
Ye S8
[Se] NN w
[ . fo = P T PT P T PIT
21 Konlur_lktura w handlu detalicznym - przewidywana ogolna 0732 2 0717 053 -0,08 2 28 0.4 4 1 15
sytuacja gospodarcza
2 Koniunktura w hanfilu detalicznym - przewidywana ilo$¢ 0,762 1 0,757 0,58 0,04 12 26 07 4 05 15
sprzedanych towarow
23 Koniunktura w handlu detalicznym - ogolna sytuacja 0,599 1 0,596 036 0,03 08 24 16 15 15 05
gospodarcza
24 Konlu,nktura w handlu detalicznym - ilo$¢ sprzedanych 0,008 1 0,904 0,82 0,04 15 2 175 1 05 0
towarow
25 Wska}zplkl konlunqury konsumenckiej - biezacy wskaznik 0,767 0 0,767 0,59 20,02 45 2 3,67 45 2 65
ufnos$ci konsumenckiej
26 Cena wegla, USD/tona -0,685  -12 0,408 0,17 0,61 4.8 6 54 15 3 35
27  Cena wegla, PLN/tona, ceny state przy roku odniesienia 2005 -0,642  -12 0,387 0,15 0,61 4,6 52 49 1 2 3
28 Wskaznik cen towarow i _us{ug konsumpcyjnych, analogiczny 0,601 7 0,366 014 0,49 58 52 55 45 35 55
okres roku poprzedniego=100
a9  Oczekiwania inflacyjne 0sob prywatnych - Srednia 0597 7 0327 011 059 6 54 57 5 35 5
oczekiwana stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 m-cy
Naleznosci monetarnych instytucji finansowych od sektora ] ) . )
30 niefinansowego 0,816 6 0,612 0,38 21,79 4,33 10 7,17 2 75 8,5
Kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom przez
31  pozostate monetarne instytucje finansowe - 0 charakterze -0,491 -5 -0,407 0,17 21,87 1,33 2,33 1,83 -5 -3,5 6,5

biezacym




i .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe = v 8o . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
S e =T
.o NN w
fmac toa fo = P T PT P T PIT
Kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom przez
32 pozostale monetarne instytucje finansowe - 0 charakterze -0,428 -4 -0,383 0,15 21,94 1,67 2 1,83 -4,5 -4 6,5
biezacym, ceny state przy roku odniesienia 2005
33 Kredyty i pozyczki u(.121elone‘ przedsm;blorstwo.m przez. -0,636 5 -0.491 025 21,81 .10 9 05 .10 9 35
pozostate monetarne instytucje finansowe - na inwestycje
Kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom przez
34 pozostate monetarne instytucje finansowe - ha inwestycje -0,561 -5 -0,474 0,23 21,88 -9 8 -0,5 -9 8 -4
,ceny state przy roku odniesienia 2005
35 Kredyty i pozyczki u(‘121eloneA przedsigbiorstwom przez 0773 8 -0.421 018 21,54 6,33 225 4 2 25 25
pozostate monetarne instytucje finansowe
Kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom przez
36  pozostate monetarne instytucje finansowe ,ceny stale przy -0,703 -8 -0,394 0,16 21,58 -0,67 1 0,29 -8,5 0,5 -7,5
roku odniesienia 2005
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
37  przez pozostale monetarne instytucje finansowe - -0,729 -1 -0,723 0,53 22,09 3 11,5 7,25 3 11,5 11,5
konsumpcyjne
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
3g Przez pozos‘taie monetarne instytucje finansowe - - -0,684 1 -0,679 0,47 21 6 333 467 2 5 55
konsumpcyjne , mln PLN, ceny stafe przy roku odniesienia
2005
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
39  przez pozostale monetarne instytucje finansowe - na -0,77 -12 -0,071 0,01 18,91 75 9 8,25 75 9 8,5

inwestycje, min PLN




i) .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe = v 8o . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
S e =T
.o NN w
fmac toa fo = P T PT P T PIT
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
40  przez pozostate monetarne instytucje finansowe - na -0,667 -12 -0,021 0 16,33 -1,33 75 2,2 -7 75 15
inwestycje , mln PLN, ceny state przy roku odniesienia 2005
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
41  przez pozostate monetarne instytucje finansowe - na -0,529 -5 -0,425 0,18 21,81 -2 10 4 -4,5 9 5
nieruchomo$ci, min PLN
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
4p  Przezpozostale monetame instytucje finansowe -na 0559 -4 -0495 025 219 -333 967 317 55 85 4
nieruchomos$ci, mln PLN, ceny state przy roku odniesienia
2005
43 Kredytyipozyczki udzielone gospodarstwom domowym 0746 -4 068 046 2195 7,67 1033 9 25 85 85
przez pozostate monetarne instytucje finansowe, min PLN
Kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym
44 przez pozostate monetarne instytucje finansowe, mln PLN, -0,719 -3 -0,671 0,45 21,99 -8 8,67 0,33 -115 6 1
ceny state przy roku odniesienia 2005
Nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od sektora
45 niefinansowego, mln zl, ceny state przy roku odniesienia -0,765 -6 -0,602 0,36 21,84 4 6,33 5,17 -2,5 2 6
2005
46  Mieszkania oddane do uzytkowania -0,464 -12 -0,239 0,06 21,79 2 1,67 1,8 2 -6,5 -6,5
47  Mieszkania, na realizacj¢ ktorych wydano pozwolenia 0,747 4 0,634 0,4 0,25 2 2,67 2,33 0,5 2 2
48  Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 0,582 6 0,43 0,19 0,31 -1,25 4.2 1,78 15 15 15
49  ESI - wskaznik pewnosci w budownictwie 0,926 0 0,926 0,86 0,01 -0,33 0,33 0 -2 -2 0




i .
Korelacie krzviow g S, 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
. orelacje kizyzowe RS z s d;) punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
25 SiE

Moot o & P T PIT P T PIT
50 ESI - wskaznik pewno$ci w budownictwie - Niemcy 0,643 -4 0,588 0,35 -0,14 -7 -1,75  -4,38 -7 -15 -3,5
51  ESI - wskaznik pewnosci w budownictwie - EU27 0,827 -1 0,82 0,68 -0,05 -0,5 0,67 0,2 -0,5 0 0
52  ESI - wskaznik pewnosci konsumenckiej 0,745 0 0,745 0,56 0,02 3,33 7,67 55 -4 45 6
53  ESI - wskaznik pewnos$ci konsumenckiej - Niemcy 0,849 -1 0,842 0,71 -0,05 -1 3,33 1,17 -4 2 2
54  ESI - wskaznik pewnos$ci konsumenckiej - EU27 0,824 -4 0,73 0,54 -0,2 -15 1,25 -0,13 -1 15 15
55  ESI - wskaznik pewnosci w przemysle 0,901 -2 0,881 0,78 -0,1 -2 -1,5 -1,75 -1 0,5 -1
56  ESI - wskaznik pewno$ci w przemysle - Niemcy 0,905 -2 0,862 0,74 -0,13 -0,4 -1,6 -1 -1,5 -1,5 -1
57  ESI - wskaznik pewnosci w przemysle - EU27 0,906 -2 0,859 0,74 -0,14 -1 -2,6 -1,8 -2 -2,5 -1
58  ESI - wskaznik pewno$ci w handlu detalicznym 0,848 0 0,848 0,72 0,01 -3,2 -0,8 -2 -3,5 -0,5 -0,5
59  ESI - wskaznik pewno$ci w handlu detalicznym - Niemcy 0,818 -5 0,666 0,45 -0,27 -5 -4,5 -4,78 -7,5 -4 -5
60 ESI - wskaznik pewno$ci w handlu detalicznym - EU27 0,74 -5 0,576 0,34 -0,33 -2,2 0,5 -1 -4 15 -0,5
61 ESI - wskaznik pewnosci w ustugach 0,921 -2 0,882 0,78 -0,12 -4,33 -3,5 -4 -6 -3,5 -3,5
62 ESI - wskaznik pewno$ci w ustugach - Niemcy 0,786 -5 0,645 0,42 -0,27 96 -1,75 -611 -135 -4,5 -5




=~ .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe £75 [P . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
o = O ©
.o NN w
fmac toa fo = P T PT P T PIT
63 ESI - wskaznik pewno$ci w ustugach - EU27 0,878 -3 0,797 0,64 -0,18  -1,25 -1 -1,13 -1,5 -1 -1
64 Hapdel pafistw Un}l Europejskiej - eksport - wszystkie kraje 0,888 5 0,724 053 03 575 667 614 45 25 35
$wiata - dobra kapitatowe, mln EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
65  $wiata - dobra kapitatowe, mln PLN, ceny stale przy roku 0,59 3 0,543 0,3 0,17 -0,67 4 1,67 -2 1 1
odniesienia 2005
66 I:Iapdel panstw Unii Europ_ejsklej - eksport - wszystkie kraje 0,638 1 0,628 04 0,07 3,67 45 04 25 45 45
$wiata - dobra konsumpcyjne, min EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
67  $wiata - dobra konsumpcyjne, mln PLN, ceny state przy roku 0,6 -8 0,255 0,07 -0,86 -8,67 -467 -6,67 -12,5 -7,5 -7,5
odniesienia 2005
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
68  $wiata - dobra konsumpcyjne, paliwa do silnikow i 0,524 2 0,508 0,26 0,11 15 -1,33 0,29 15 -4,5 -0,5
samochody pasazerskie, mln EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
69 $wiata - dobra kqnsurr_lpcy_]ne, paliwa do silnikow i 0,382 11 0,045 0 -2.93 967 533 75 .15 -8 75
samochody pasazerskie, mIn PLN, ceny state przy roku
odniesienia 2005
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje ] }
0 $wiata - dobra inwestycyjne, min EUR 0,908 ! 0.9 081 0,05 2 0,33 ! 15 3 !
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
71  $wiata - dobra inwestycyjne, min PLN, ceny state przy roku 0,947 -1 0,935 0,88 -0,06 -1 -0,33 -0,71 -1 -15 -1

odniesienia 2005




i) .
. . gz 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
Korelacje krzyzowe £75 [P . .
. RS S =2 punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
Ye S8
[Se] NN w
Imax Tmax o B P T P/T P T P/T
72 Hapdel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje 0,887 2 0,866 075 0,09 3,67 3 34 1 3 2
$wiata - wszystkie produkty, min EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - eksport - wszystkie kraje
73 $wiata - wszystkie produkty, min PLN ,ceny state przy roku 0,93 -2 0,909 0,83 -0,08 -1,75 -0,67 -1,29 -1 -2 -2
odniesienia 2005
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - prognoza na
74 najblizsze 12 miesigcy - zmiany sytuacji finansowej 0,723 -3 0,63 04 -0,26 -6,5 -4 -5,67 -6,5 -4 -8,5
gospodarstwa domowego
Wskazniki koniunktury konsumenckiej —prognoza na
75  najblizsze 12 miesigey - zmiany og6lnej sytuacji 0,671 -2 0,634 0,41 -0,17 -5,5 6 0,25 -5,5 6 -0,5
ekonomicznej kraju
76 Wskazniki koniunktury konsumenckicj ~ - prognoza na 0817 2 0781 061 013 25 1 -3 25 1 35
najblizsze 12 miesi¢cy - dokonywanie waznych zakupow
Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - prognoza na
v najblizsze 12 miesigcy - zmiany cen konsumpcyjnych 0,822 5 0.6 0,36 0,41 ! 45 2,75 ! 45 45
78 Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - prognoza na 0329 12 0213 004 042 65 0 325 65 0 2
najblizsze 12 miesigcy - oszczedzanie pienigdzy
79 Indeks cen pah\y (energll), uwzglednia 1nde_ksy cen ropy 0,766 4 0,684 047 022 08 24 16 25 15 05
naftowej, gazu ziemnego i wegla, rok 2005=100
80 Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - prognoza na -0,947 1 -0.944 0,89 2208 21 18 195 21 18 195

najblizsze 12 miesigcy - zmiany poziomu bezrobocia
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81 Rosy!skl ga; ziemny, cena na granicy Niemiec, USD/1000 0,766 10 0157 0,03 187 1 1,67 0,33 7 15 55
metrow sze$ciennych
gy  Rosyiski gazziemny, cenana granicy Niemiec, PLN/1000 g 535 15 o460 416 567 175 3438 2 15 15
metréw szesciennych, ceny stale przy roku odniesienia 2005
83 Hapdel pafistw Un}l Europejskiej - import - wszystkie kraje 0823 3 073 053 0,23 3.75 5 429 2 3 25
$wiata - dobra kapitatowe, mln EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
84  $wiata - dobra kapitatlowe, mln PLN, ceny stale przy roku 0,748 2 0,73 0,53 0,1 -1 -0,67 -0,86 -1,5 -3,5 -15
odniesienia 2005
85 I:Iapdel panstw Unii Europ_ejsklej - import - wszystkie kraje 0,596 4 0,479 023 034 55 2 4 4 2 2
$wiata - dobra konsumpcyjne, min EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
86  $wiata - dobra konsumpcyjne, mln PLN, ceny state przy roku 0,246 2 0,235 0,06 0,15 -1 -3,67 -2,14 -3 -7,5 -3
odniesienia 2005
Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
87  $wiata - dobra konsumpcyjne, paliwa do silnikow i 0,617 4 0,504 0,25 0,33 -1,33 -8 -4,67 -5 -13 -2,5
samochody pasazerskie, mln EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
$wiata - dobra konsumpcyjne, paliwa do silnikow i } ) ) } ) }
88 samochody pasazerskie, mIn PLN, ceny state przy roku 0349 1 0,338 011 013 1,75 4,33 2,86 35 8 35
odniesienia 2005
89 Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje 0,904 2 0,872 076 011 05 033 014 15 3 1

$wiata - dobra inwestycyjne, min EUR
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Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
90  $wiata - dobra inwestycyjne, mln PLN, ceny state przy roku 0,92 1 0,919 0,85 0,03 -1 -0,33 -0,71 -1 -1,5 -1
odniesienia 2005
o1 I:Iapdel panstw U_ml Europejskiej - import - wszystkie kraje 0,884 3 0824 0,68 016 025 133 071 1 1 1
$wiata - wszystkie produkty, min EUR
Handel panstw Unii Europejskiej - import - wszystkie kraje
92  $wiata - wszystkie produkty, min PLN, ceny state przy roku 0,92 1 0,919 0,85 0,03 -1 -0,33  -0,71 -1 -15 -1
odniesienia 2005
93  Oferty pracy zgloszone w ciggu miesigca, tys. 0,607 -4 0,463 0,21 -0,41 -4.8 -6 -5,4 -4,5 -4,5 -4
04 Wy@ajpos_c pracy, tys. PLN/osoba, ceny state przy roku 0,938 2 0911 083 011 16 08 12 2 05 05
odniesienia 2005
95  Miara pienigdza MO, mln PLN -0,543 -5 -0,427 0,18 21,78 5,75 14 9,29 9 10 10
% Mla_ra Pleplqdza M1, min PLN, ceny state przy roku 04 3 -0.368 014 21,95 6 1333 914 85 9 9
odniesienia 2005
97  Miara pieniagdza M1, mln PLN 0,642 0 0,642 0,42 -0,01 -2,5 -4,75 -3,63 -4 -2,5 -4
08 Mla.ra Pleplqdza M2, min PLN, ceny state przy roku 0576 2 0541 03 -0.14 425 575 5 6 35 6
odniesienia 2005
99  Miara pienigdza M2, min PLN 0,743 12 -0,342 0,12 21,38 433 475 457 -2 6 5
100 Miara pienigdza M3, mln PLN, ceny state przy roku 0576 12 -0.332 011 21,61 35 0,67 18 35 7 6

odniesienia 2005




i) .
Korelacie krzviow g S, 8 Srednie opdznienie Mediana opdznienia
. orelacje kizyzowe RS z s d;) punktéw zwrotnych punktéw zwrotnych
Lp. Zmienna S5 TES
25 SiE
Imax Tmax o B P T P/T P T P/T

101 Miara pienigdza M3, min PLN 0,807 12 -0,192 0,04 20,82 15,5 6 9,8 15,5 15 13
102 Mla'ra ple_quza M3, min PLN, ceny state przy roku 0,656 12 -0.168 0,03 2113 3 1 06 3 -9 -8

odniesienia 2005
103  Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich 0,455 7 0,236 0,05 0,73 -2 5 15 -5,5 3,5 3,5
104  Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10-letnich— Niemcy 0,428 3 0,388 0,15 0,21 -1,4 2 0,3 -3 1 0
105 Stopa zwrotu z obligacji rzadowych 10 - strefa euro 0,589 6 0,419 0,18 0,39 3,5 4 3,75 3,5 5 3,5

Indeks cen metali, uwzglednia indeksy cen miedzi,
106 aluminium, rudy zelaza, cyny, niklu, cynku, otowiu i uranu, 0,889 -3 0,828 0,69 -0,15 -2,4 -0,4 -1,4 -3,5 -2 -2

rok 2005=100
107  Nowe rejestracje samochodow -0,502 -12 0,317 0,1 0,28 -0,67 25 0,6 -4 2,5 0
108 Cena ropy naftowej 0,778 3 0,725 0,53 0,16 -1,6 -3,2 -2,4 -2,5 -2,5 -15
109 Cena ropy naftowej, PLN/barylka, ceny stale w odniesieniu 0,665 0 0,665 0.44 0,02 12 52 32 25 6 35

do roku 2005
110 Sredniowaiony kurs PLN/EUR -0,402 6 -0,271 0,07 -2168 -6,33 3,33 -1,5 -9,5 -3 -4
111 SredniowaZony kurs PLN/ USD 0,452 -12 -0,266 0,07 -21,57 -3,5 -7,2 -5,56 -1 -9 -4,5
112 Produkcja sprzedana przemystu - gbrnictwo i wydobywanie 0,488 1 0,484 0,23 0,05 -1,6 -0,75 -1,22 -3 -0,5 -15
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113 Produkga sprzedana przemystu - gornictwo i wydobywanie, 0,986 1 0,984 097 -0,03 0 12 06 05 1 1
przetworstwo przemystowe
114 Produkf:]a sprzedana przemyshl_ - gornictwo i wydobywanie, 0918 2 0,891 08 01 225 075 075 25 15 2
przetworstwo przemystowe - Niemcy
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie,
115 wytwarzanie i zaopatrywanie w energig¢ elektryczna, gaz, 0,988 0 0,988 0,98 -0,02 0,6 -0,6 0 0 -1 0
pare wodna i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych
Produkcja sprzedana przemystu - gornictwo i wydobywanie,
116 WYtwarzanie i zaopatrywanie w energig elekiryczng, gaz, 0917 2 089% 08 0,09 2  -075 063 25 15 2
pare wodna i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych —
Niemcy
117 Ericétri#é(yc_]a sprzedana przemystu - gornictwo i wydobywanie — 0,555 5 0,476 023 024 65 2 511 -8 5 75
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie,
11g Przetworstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w 0,983 0 0,983 0,97 0,01 0,6 08 01 05 05 0
energig¢ elektryczng, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, budownictwo
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie,
119 Przetworstwo przemystowe, wytwarzanie | zaopatrywanie w 0,919 2 0,899 081 0,08 2.5 1 0,63 25 1 15
energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, budownictwo - Niemcy
Produkcja sprzedana przemystu - gérnictwo i wydobywanie,
190 DPrzetworstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w 0,918 1 0,904 0,82 0,07 125 075 025 15 1 1

energie elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, budownictwo - EU27
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121  Produkcja sprzedana przemystu - przetworstwo przemystowe 0,99 -1 0,99 0,98 -0,03 0,4 -0,8 -0,2 0 -1 -0,5
122 Fﬁil#,(g/a sprzedana przemystu - przetworstwo przemystowe 0919 2 0,893 08 0,09 225 075 075 25 15 2
123 ?E)Slzﬂ;qa sprzedana przemyshu - przetworstwo przemystowe 093 1 0,916 0,84 0,07 08 08 08 05 15 15

Produkcja wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
124  elektryczng, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadow 0,484 3 0,44 0,19 0,21 4.4 -4,5 0,44 -1,5 -2 -2

klimatyzacyjnych

Produkcja wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
125 elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadow -0,615 12 0,067 0,01 -2,86 -6,6 -8 -7,22 -9 -9 -9

klimatyzacyjnych - Niemcy
126  Produkcja sprzedana przemyshu - budownictwo 0,762 4 0,687 0,48 0,15 25 3,75 3,13 25 5 25
127  Produkcja sprzedana przemyshu - budownictwo - Niemcy 0,711 0 0,711 0,51 -0,01 -3,4 0,2 -1,6 -5,5 -15 -15
128 Produkcja sprzedana przemystu - dobra kapitatowe (wg MIG) 0,971 2 0,935 0,88 0,11 1,8 0,6 1,2 2 0 2
129 Fﬁiﬁg,a sprzedana przemystu - dobra kapitalowe (wg MIG) 0913 3 0,848 072 015 4 05 225 45 35 4
130 ]J?((;i.l)lkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne (wg 0,827 5 0,589 035 0,45 667 -367 -517 85 5 35
131 Produkqa_sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne (wg 0,815 1 081 0,66 0,04 025 - 188 15 15 15

MIG) - Niemcy
132 Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne 0,78 12 0,343 0,12 0,82 46 22 34 35 2 2

trwatego uzytku (wg MIG)
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Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne
133 trwalego uzytku (wg MIG) - Niemcy 0,857 1 0,847 0,72 0,06 2 14 1,7 0 15 2
134 l;;i)éi;lkqa sprzedana przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg 0,984 1 0,975 0,95 0,05 08 08 08 1 1 05
135 Produkqa_sprzedana przemystu - dobra zaopatrzeniowe (wg 0,031 1 0925 0,86 0,04 02 0 01 1 0 05
MIG) - Niemcy
136 P_rodukCJa spr;edana przemystu - dobra konsumpcyjne 0,689 5 0525 028 034 48 325 -411 4 35 4
nietrwatego uzytku (wg MIG)
Produkcja sprzedana przemystu - dobra konsumpcyjne ) ) } B ) )
137 nietrwalego uzytku (wg MIG) - Niemcy 0,763 1 0,761 0,58 0,02 1,5 6 3,75 2 5,5 4
138 Referencyjna stopa procentowa NBP 0,518 7 0,268 0,07 0,71 9 75 8,14 75 6,5 7
139 Realna referencyjna stopa procentowa NBP 0,219 12 0,105 0,01 0,55 0,67 -2 -0,67 -5 -6,5 05
140 Przewozy tadunkow, tys. Ton 0,621 -10 0,372 0,14 -0,35 0,4 0,8 0,6 2,5 -2 3
141  Stopa bezrobocia rejestrowanego -0,624 8 -0,309 0,1 -21,45 -146 -1,33 -9,63 -175 -10 -14,5
Przecig¢tne wynagrodzenia miesigczne brutto w sektorze
142 o -0,563  -12 0,084 0,01 1,99 2,33 6,5 4,71 -1 9 25
przedsigbiorstw, PLN
143  Nominalna stopa WIBOR1M 0,534 6 0,335 0,11 0,57 6,5 6,6 6,56 7 55 6,5
144  Realna stopa WIBOR1M -0,186  -11 0,073 0 1,02 25 -0,5 1 35 -0,5 1
145 Nominalna stopa WIBOR3M 0,515 6 0,332 0,11 0,55 6,5 6,4 6,44 75 5 6,5
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146  Realna stopa WIBOR3M -0,187  -11 0,076 0,01 0,9 225 -0,75 0,75 35 -0,5 05
147  Kurs zamknigcia WIG 0,903 -3 0,827 0,69 -0,17 -3,2 -1,8 -2,5 -4,5 -3 -3
148 Kurs zamknigcia WIG20 0,9 -3 0,824 0,68 -0,17 -3,5 -0,67 -2,29 -5 -2 -4
Przecig¢tne wynagrodzenia miesigczne brutto w sektorze ] ) ] B ; ) ) )
149 przedsigbiorstw, PLN, ceny state przy roku odniesienia 2005 0,282 12 0,151 0,02 0,35 0,33 3 1,67 4 5 25
150 Wskazniki koniunktury konsumenckiej — - wyprzedzajacy 0,879 0 0,879 078 0,02 - 2 333 - 2 55

wskaznik ufno$ci konsumenckiej

Oznaczenia: (+) - zmienna op6zniona wzgledem szeregu odniesienia, (-) — zmienna wyprzedzajaca szereg odniesienia, P — gorny punkt
zwrotny, T — dolny punkt zwrotny, P/T — gérne i dolne punkty zwrotne tacznie.
Zrodto: obliczenia wlasne.



