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1. WPROWADZENIE

Niniejsze opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie makroekono-
micznym projektu ISR dla danych empirycznych dostepnych do korica 2011 roku. W poréw-
naniu z poprzednig wersjg raportu, dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci mie-
siecznej, zaktualizowano obserwacje z paZzdziernika, listopada i grudnia 2011. W zwigzku
z brakiem nowych danych dla czestotliwosci kwartalnej, analizy, jak i konkluzje dla tych kate-
gorii pozostajg niezmienione wzgledem poprzedniego raportu.

Przedmiotem rozwazan w czesSci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa s$redniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Obecng edycje raportu uzupetniono o analizy ex post prognoz tempa
zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentne uzupetniamy
opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujac wyznaczone zegary cykli ko-
niunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgce biezgce analizy wahan ko-
niunkturalnych o elementy predykcji kréotkookresowej, jak réwniez analizy ex post prognoz
wygenerowanych w poprzednim raporcie. Nowoscig w obecnej wersji raportu jest rozdziat 3,
w ktérym zaprezentowano wstepne rezultaty analiz wrazliwosci zmian w czynnikach makro-
ekonomicznych na kondycje sektora przedsiebiorstw. Jako zmienng obserwowalng, ktéra
opisuje te kondycje ilosciowo, przyjeto publikowane przez GUS zmiany w rejestrze REGON.
Proponowane podejscie rozszerza analizy poza wptyw czynnikdw makroekonomicznych na
bankructwo, i zwraca uwage na mozliwe zmiany w aktywnosci sektora przedsiebiorstw wo-
bec szokédw makroekonomicznych. Przedstawione analizy bazujg formalnie na funkcjach od-
powiedzi na impuls i dekompozycji wariancji predykcji na czynniki mozliwe do zidentyfiko-
wania z kategoriami makroekonomicznymi. W pracach nad raportem rozwazano mozliwos$¢
analiz wrazliwos$ci na podstawie statystyk dotyczacych bankructw przedsiebiorstw. Wobec
braku oficjalnych statystyk w tym zakresie, oraz wobec duzych probleméw z uzyskaniem od-
powiednio dfugich szeregdw czasowych zdecydowano sie podja¢ analizy bazujac na informa-
cjach o zmianie w rejestrze REGON, ktére sg fatwo dostepne i publikowane oficjalnie przez
GUS.

Uktad rozdziatéw jest taki sam, jak w poprzednich edycjach raportu. W rozdziale 1
omawiamy biezgcy stan polskiej gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem zrédet wzrostu
oraz sytuacji na rynku pracy. Rozwazono takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu ze-
wnetrznym, biorgc pod uwage gospodarke strefy Euro, jak réwniez inne aspekty gospodarki
Swiatowej. Podobnie jak w poprzedniej edycji fragment ten ma charakter wprowadzajacy
w kwestie oceny koniunktury i perspektyw gospodarki polskiej, zawarte w kolejnych punk-
tach raportu. W czesci 1.1 przedstawiono biezgcg sytuacje gospodarczg Polski, za$ w czesci
1.2 skupiono sie na gospodarce swiatowej. W ramach wskaznikéw dla polskiej gospodarki
rozwaza sie i poddaje ocenie kategorie opisujgce wzrost produkcji i popytu oraz ich kompo-
nenty, takie jak eksport — wazny w aspekcie oceny sektora przedsiebiorstw. Osobng uwage
poswiecono rynkowi pracy. Opis zostat uzupetniony w dalszej czesci o krotkg charakterystyke
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sytuacji w sektorze finanséw publicznych, wykorzystanie srodkow unijnych, a takze zmienne
nominalne, takie jak stopy procentowe i poziom inflacji. W czesci 1.2, dla pogtebienia jako-
Sciowej oceny stanu gospodarki Swiatowej, poréwnano wzrost gospodarczy, inflacje oraz
sytuacje na rynku pracy w Polsce z danymi dla wybranych partneréw handlowych oraz Unii
Europejskie;j.

Rozdziat 2 poswiecono analizie koniunktury w gospodarce tgcznie, jak réwniez
w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzystano
zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji sktadnika
cyklicznego, ktére opisano w cze$ci metodologicznej raportu. W rozdziale 2 przedstawiono
takze prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych oraz dokonano na tej
podstawie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatow. Rozwa-
zania uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji raportu.
llustrujemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych szeregéw
czasowych, na generowane prognozy. Rozdziat 2 zawiera takze uzupetnienie obecnej edycji
raportu, tj. analizy ex post prognoz tempa zmian produkcji w dziatach produkcyjnych polskiej
gospodarki, sporzagdzone po raz pierwszy w poprzedniej edycji raportu. Analiza ex post ma
charakter jakosciowy i odnosi sie jedynie do trzech zaobserwowanych od poprzedniej edycji
raportu wielkosci produkgcji, to jest z pazdziernika, listopada i grudnia 2011 r.

Analize wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sek-
tora przedsiebiorstw zawarto w rozdziale 3. Prezentujemy tu nowatorskie podejscie z wyko-
rzystaniem danych o zmianach w rejestrze REGON. Jako makroekonomiczne determinanty
ekonomicznej kondycji przedsiebiorstw przyjeto standardowo wielkos¢ produktu krajowego
brutto, stope procentowg oraz kurs walutowy. Rozdziat zawiera omdwienie przebiegu ekspe-
rymentow symulacyjnych bazujgcych na poddawaniu modelu impulséw i ocenie jakoSciowej
zmian w wielko$ci produktu krajowego brutto, stopy procentowej oraz kursu walutowego na
zmiany w rejestrze REGON. Rozdziat 3 zawiera takze, jako wynik posredni, prognoze wybra-
nych wskaznikdw makroekonomicznych w ujeciu bayesowskim.
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. SYNTEZA WYNIKOW

Zasadnicze konkluzje uzyskane w czesci makroekonomicznej raportu pozostajg nie-
zmienione w poréwnaniu z poprzednig edycjg. Obecna wersja raportu zawiera nieco bardziej
pogtebiong analize koniunktury w dziatach gospodarki, gdyz uzupetniono jg o sredniotermi-
nowe prognozy produkcji oraz o analize ex post prognoz wygenerowanych w poprzedniej
wersji raportu.

Gospodarka Polski znajduje sie w chwili obecnej w bardzo zmiennym i niepewnym oto-
czeniu zewnetrznym. Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach niosg
informacje o mozliwosci spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w przeciggu najbliz-
szych szesciu kwartatéw. Z racji nieaktualizowania szeregéw czasowych branych pod uwage
w estymacji modeli, prognozy wykonane dla szeregéw o czestotliwosci kwartalnej sg tozsa-
me z poprzednig edycjg raportu. Tendencje centralne rozktadow predyktywnych tempa
zmian PKB r/r potwierdzajg, ze w ciggu czterech najblizszych kwartatéw mozna oczekiwaé
stabszego wzrostu, ktéry w drugiej potowie 2012 r. moze osiggnac wartos¢ zblizong do 2%
W ujeciu rocznym. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
jednak bardzo niewielkie. Parametry potozenia rozktadéw predyktywnych na koricu horyzon-
tu prognozy potwierdzajg mozliwo$é nieco silniejszego wzrostu na poczatku 2013 r. W tym
okresie rozktad prognozowanego tempa zmian PKB r/r kumuluje ponad 90% masy prawdo-
podobienstwa w przedziale od 0,5 do 4,5, czynigc w 2013 r. wzrost silniejszy niz 4,5% r/r, jak
rowniez recesje, wariantami bardzo mato prawdopodobnymi. Konkluzje te pozostajg nie-
zmienione w pordwnaniu z poprzednig edycjg raportu w analizach dla danych kwartalnych.

W poprzedniej edycji raportu wskazywano na pozostawanie produkcji przemystowej
ogotem w okolicy gornego punktu zwrotnego, bez oznak wejscia w faze recesji. Wyniki bieza-
cego raportu wskazujg na wyhamowanie tej tendencji i utrzymywanie sie dodatnich wartosci
cyklu odchylen z tendencjg do przyjmowania statych wartosci. Uzyskane obecnie wskazujg na
wystepowanie jedynie lokalnego punktu zwrotnego cyklu odchylen w drugiej potowie 2010 r.
Widoczna jest bowiem wyrazna tendencja do oddalania sie cyklu odchylen od linii trendu
w drugim kwartale 2011 r. (dla wiekszosci parametréw wygtadzajgcych). Sytuacja taka wyni-
ka najprawdopodobniej z przejsciowego spadku tempa poprawy koniunktury w drugiej po-
towie 2010 roku oraz z utrzymywania sie wysokich wartosci produkcji przemystowej w ostat-
nich kilku miesigcach. Ostatecznie, koniunkture w niniejszej wersji raportu mozna okreslié
przez wystepowanie wysokiej aktywnosci gospodarczej w produkcji przemystowej bez oznak
wejscia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach
produkcyjnych, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwo$ci miesiecznej.
Prognoza objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw pro-
dukcji i sprzedazy.

Dla dziatow produkcji: Dobra zaopatrzeniowe, Dobra konsumpcyjne trwate, Dobra kon-
sumpcyjne nietrwate, Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie, Pro-
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dukcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytagczeniem mebli; Produkcja wyrobow ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania, Produkcja papieru i wyrobdéw z papieru, Produkcja
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych
oraz optycznych, Produkcja maszyn i urzadzen, Pozostata produkcja wyrobdow, Naprawa,
konserwacja i instalowanie maszyn i urzgdzen, ostatnia wartos¢ z cyklu odchylen nie znajduje
sie w pierwszej lub drugiej ¢wiartce zegara cyklu koniunkturalnego, wskazujac na spowolnie-
nie lub recesje w dziale. Dla pozostatych dziatdw produkcji ostatnia wartosc z cyklu odchylen
wskazuje na kontynuacje okresu ekspansji lub znajdowanie sie w okolicy gérnego punktu
zwrotnego cyklu.

Ksztatt i jakosciowa ocena niepewnosci rozktadéw predyktywnych dla produkcji
w dziatach, uzyskana na podstawie wykreséw wachlarzowych, pozwala na wyodrebnienie
trzech réznych sytuacji, do ktdrych przyporzadkowano kazdy z dziatéw. Wyrézniono zatem
sytuacje wyraznego wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednig, jako stabilizacje
tempa zmian produkcji i duzg niepewnosé co do rozwoju branzy. Wyrazny wzrost produkcji
w badanym horyzoncie charakteryzuje nastepujace dziaty produkcji: dobra konsumpcyjne
trwate, produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow i produkcja komputerdw, wyro-
bow elektronicznych oraz optycznych. Wyrazne wyhamowanie tempa produkcji w badanym
horyzoncie zaobserwowano w dziatach: Gdérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemy-
stowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo, Dobra zaopatrzeniowe,
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E), Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E),
Pozostate gérnictwo i wydobywanie, Produkcja wyrobdw tytoniowych, Produkcja wyrobdéw
tekstylnych, Produkcja odziezy, Produkcja skor i wyrobdw skdrzanych, Produkcja wyrobéw
gumowych i z tworzyw sztucznych, Produkcja metali, Produkcja metalowych wyrobéw goto-
wych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen, Pozostata produkcja wyrobdw. Pozostate dziaty
produkcji charakteryzuje niepewnosé co do kierunku rozwoju sytuacji, spowodowana duzym
rozproszeniem rozktaddw predyktywnych lub duzg zmiennoscig tendencji centralnej rozkta-
déw predyktywnych. Porownujgc powyisze zestawienie z poprzednim raportem mozna
stwierdzié, ze zmniejszeniu ulegtfa liczba dziatdw charakteryzowanych przez wyrazng ekspan-
sje, oraz zwiekszyta sie liczba dziatéw, dla ktérych niepewnos¢ prognoz uniemozliwia precy-
zyjne okreslenie tendencji rozwojowych w rozwazanym okresie.

Analiza ex post prognoz wykonanych pierwszy raz w poprzednim raporcie dla dziatéw
produkcji wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Charakterysty-
ki rozktadow predyktywnych w wiekszosci dziatéw produkcji prawidtowo przewidziaty ten-
dencje rozwojowg w ostatnich trzech miesigcach 2011 r., ktére byty przedmiotem progno-
zowania. Nie udato sie przewidzie¢ tendencji rozwojowej jedynie w przypadku produkcji
débr zwigzanych z energig, gérnictwa i wydobywania, produkcji koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej, produkcji chemikaliow i wyrobéw chemicznych. Obserwacje o tempie zmian
produkcji w tych dziatach pozytywnie zaskoczyty, zwtaszcza w grudniu 2011. W konsekwen-
cji, rozktady predyktywne sg zlokalizowane zupetnie w innych rejonach dla tych dziatow
i przypisywaty zaobserwowanym wielkosciom ex ante niskie szanse. Tak duze odstepstwo
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prognozowanych w pazdzierniku wielkosci od zaobserwowanych, nalezy ttumaczy¢ znanymi
w grudniu prognozami ochfodzenia sie klimatu w styczniu i lutym 2012 r. W konsekwenciji,
produkcja w wyzej wymienionych dziatach, charakteryzujgcych sie wrazliwoscig na zmiany

w warunkach atmosferycznych, silnie wzrosta.
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1. KLUCZOWE ZJAWISKA | PROCESY MAKROEKONOMICZNE W POLSKIE)J

GOSPODARCE ORAZ W OTOCZENIU ZEWNETRZNYM

1.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski

Wartos¢ dodana brutto wzrosta w roku 2011 o 4%, w tym w przemysle o 6,3%,
a w budownictwie o 8%. Czynnikiem determinujgcym PKB (wzrost o 4,3% r/r) byt przede
wszystkim popyt krajowy. Wyzsza niz przed rokiem dynamika spozycia indywidualnego wigze
sie ze spadkiem bezrobocia i nieznacznym wzrostem realnych wynagrodzen. Zauwazalne
przyspieszenie w perspektywie ostatnich dwdch lat mozna zaobserwowaé w przypadku na-
ktadéw na srodki trwate (8,7% w roku 2011). Wzrost wptywu akumulacji (10,3% w roku
2011) na PKB ttumaczy sie poprawg dodatniego oddziatywania popytu inwestycyjnego. Po-
mimo iz prognozowana dynamika popytu krajowego ulegta nieznacznemu ostabieniu na po-
czatku trzeciego kwartatu, badania ankietowe NBP wskazujg, ze od czterech kwartatow niski
poziom popytu krajowego nie byt wymieniany przez przedsiebiorcéw jako gtéwna bariera
rozwoju. Dalsze pogorszenie nastrojow w IV kwartale (dotyczace znaczacej wiekszosci anali-
zowanych klas przedsiebiorstw) zwigzane jest z zawirowaniami w strefie euro oraz spodzie-
wanym spowolnieniem wzrostu gospodarczego.

Tabela 1.1. Produkt krajowy brutto. Dynamika roczna (r/r)

v I 1} m v | I n v

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
PKB 3.2 3.0 3.5 4.2 4.5 4.4 4.3 4.3 4.2
popyt krajowy 1.1 2.0 4.4 4.4 6.3 4.5 4.3 3.2 3.4
spozycie 15 1.9 3.0 3.7 49 33 2.4 1.6
spozycie indywidualne 1.7 2.2 3.2 3.5 4.0 3.9 3.5 3.0 2.1
spozycie publiczne 0.9 0.8 2.6 4.7 7.6 1.5 -1.3 -3.1
akumulacja 0.0 2.5 10.6 7.1 9.8 12.9 12.3 -
naktady na srodki trwate 0.8 -11.6 -0.4 1.2 1.3 6.0 7.8 8.5 10.8
eksport 2.2 10.1 15.1 8.8 6.9 5.9 6.7 -
import -3.4 7.5 17.7 9.1 11.7 6.2 6.6 -

W okresie I-XI odnotowano wzrost importu (14,3% r/r) i eksportu (14,9% r/r), w tym
w obrotach ze wszystkimi dziesiecioma najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski. Eks-
port w cenach biezgcych wyniést 508,3 mld zt, a import 560,2 mld. Ujemne saldo, na pozio-
mie 51,9 mld zt byto wieksze o 3,9 mld niz w analogicznym okresie roku 2010. Dodatnie saldo
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uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi (55,8 mld zt), ujemne natomiast w handlu z kra-
jami rozwijajacymi sie (-70,4 mld zt) i krajami ESW (-37,3 mld zt). Udziat w obrotach najwiek-
szego partnera handlowego — Niemiec — pozostat w eksporcie na poziomie sprzed roku, przy
wzroscie udziatu w imporcie o 0,4%.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych zgtaszanych przez przedsiebiorstwa wyniosto w IV
kwartale 76%, wobec 74% w kwartale Ill. Wedtug danych Eurostatu stopied wykorzystania
mocy produkcyjnych pozostawat w dalszym ciggu ponizej przecietnej dla 27 krajéw Unii,
choé nastgpita nieznaczna poprawa w stosunku do kwartatu pierwszego.

Zanotowano wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 2011 o 3,2% r/r (wobec
0,8% w roku 2010), przy czym od kwartatu Il obserwuje sie spowolnienie przyrostu zatrud-
nienia. Stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 12,5%, co stanowito wzrost o 0,4% w stosunku
do listopada oraz wzrost 0 0,1% w stosunku do grudnia 2010. Utrzymujg sie znaczne rdznice
w stopie bezrobocia miedzy wojewddztwami — od 9,2% w woj. wielkopolskim do 20,1
w warminsko-mazurskim.

Tabela 1.2. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

01.11 02.11 03.11 04.11 05.11 06.11 07.11 08.11 09.11 10.11 11.11 12.11

Przecietne realne
wynagrodzenie
w sektorze przed-
siebiorstw

1.5 0.7 -01 15 -0.7 1.6 13 1.2 13 09 -02 -01

Przecietne za-
trudnienie

w sektorze przed-
siebiorstw

3.8 4.1 4.1 3.9 3.6 3.6 33 3.1 2.8 25 2.5 2.3

Stopa bezrobocia

. 13.0 132 131 126 122 119 118 11.8 11.8 118 121 125
rejestrowanego

W okresie I-XI 2011 dochody budzetu wyniosty 255,0 mld zt przy wydatkach na pozio-
mie 276,5 mld zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 21,5 mld zt, co stanowito 53,5% kwoty
zapisanej w ustawie budzetowej.

Istotne znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw ma dostepnos¢ srodkéw UE. tgczna
wartos¢ podpisanych umoéow na dofinansowanie na dzien 5 lutego wyniosta 286,7 mld zt
(wzrost w ciggu miesigca o 2,5 mld zt).
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Tabela 1.3. Dynamika cen (zmiana r/r w %)

01.11 02.11 03.11 04.11 05.11 06.11 07.11 08.11 09.11 10.11 11.11 12.11

Ceny produkdjisprze- o o ¢ g5 g9 63 56 59 68 84 85 91 81
danej w przemysle
Ceny towardw i ustug

. 3.6 3.6 4.3 4.5 5.0 4.2 41 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6
konsumpcyjnych

Obserwowana w roku 2011 inflacja zwigzana jest przede wszystkim z wahaniami cen
surowcow i zywnosci na rynkach swiatowych. Od wrzes$nia 2011 notuje sie nieznaczne przy-
spieszenie inflacji CPI (por. tabela 1.3), gtdwnie dzieki wyzszym cenom zywnosci, optat zwia-
zanych z transportem oraz zdrowiem. Wyzisza dynamika cen produkcji sprzedanej
w przemysle odzwierciedla przede wszystkim gwattowny wzrost cen w gdrnictwie
i wydobywaniu. Ceny produkcji budowlano-montazowej pozostawaty bardziej stabilne.

Wobec obnizenia sie oczekiwan inflacyjnych, zaréwno w odniesieniu do cen surowcow
i materiatéw, jak i CPI, po serii czterokrotnych podwyzek w pierwszym pétroczu podstawowe
stopy procentowe NBP pozostajg od poczatku czerwca na niezmienionym poziomie: 4,50
(stopa referencyjna), 6,00 (stopa lombardowa), 3,00 (stopa depozytowa), 4,75 (stopa redys-
konta weksli).

Zgodnie z szacunkami, produkt potencjalny obnizyt sie z 4,7% w szczycie koniunktury,
do poziomu ponizej 4% w roku 2010. Od tego czy i kiedy potencjat polskiej gospodarki ule-
gnie poprawie zalezeé bedzie perspektywa konwergencji oraz oczekiwania i nastroje przed-
siebiorstw.
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1.2. Gtéwne tendencje w gospodarce swiatowej

Obawy o kondycje gospodarki niemieckiej (por. spadek dynamiki PKB w kwartale dru-
gim — tabela 1.5) wynikajg z tego, ze przy stabszym wzroscie w zachodniej czesci Europy oraz
stagnacji lub recesji w pozostatych krajach, stata sie ona lokomotywa wzrostu w strefie euro
(w 2010 roku Niemcy zanotowaty rekordowe tempo wzrostu — 3,6%).

Tabela 1.4. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

2008 2009 2010 1 10 io wio 1vio 111 11 miir i1

USA 0,0 -2,6 2,9 2,4 3,0 3,2 2,8 2,3 1,6 1,4 2,8
Strefa euro 0,3 -4,1 1,7 0,8 2,0 2,0 2,0 2,5 1,7 1,4

Niemcy 1,0 -4,7 3,6 2,3 3,9 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6
Francja -0,2 -2,6 1,4 1,0 1,5 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6
Wrtochy -1,3 -5,2 1,2 0,6 1,5 1,4 1,5 1,0 0,8 0,8

Hiszpania 0,8 -3,7 -0,1 -1,4 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8
Portugalia 0,0 -2,5 1,4 1,7 1,3 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7
Irlandia -3,6 -7,6 -1 -1,2 -1,9 -0,5 -0,6 0,0 2,1 -0,2
Grecja 1,0 -2,3 -4,4 -2,8 -3,1 -4,1 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2
W. Brytania -0,1 -4,9 1,3 -0,4 1,5 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5
Polska 51 1,6 3,8 3,0 3,4 4,2 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2

Podstawowym Zrédtem niepewnosci w UE pozostaje przysztos¢ gospodarek PIIGS, bo-
rykajacych sie z nadmiernym zadtuzeniem. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie wazne jest
pytanie o przysztos¢ wzrostu w Niemczech, na ktéry spory wptyw mogg wywrzeé czynniki
kosztowe — w szczegdlnosci rosngce ceny paliw i innych surowcédw — oraz wahania kursowe.

Po obserwowanym w pierwszej czesci roku 2011 wzroscie inflacji bazowej najwazniej-
szych gospodarek i towarzyszgcym mu gwattownym wzroscie cen energii na rynkach $wia-
towych od konca roku 2010, po nieznacznym wzroscie w listopadzie (do 3%) inflacja HICP
w strefie euro wyniosta w grudniu 2,5%. Bezrobocie w UE wyniosto w listopadzie 9,8% (wo-
bec 10,3% dla strefy euro), przy czym najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Hiszpanii
(22,9%), na totwie oraz w Estonii.

Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta nieznacznej poprawie (bezrobocie na poziomie
8,7% w listopadzie, wobec 9,1% w sierpniu). Inflacja CPl spadta w grudniu do poziomu 3%.
Dodatkowym Zrddtem obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéw UE), zwigzana
z narastajgcym problemem zadtuzenia, konieczno$é ograniczenia wydatkow fiskalnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
12



Gtéwnym czynnikiem stojgcym za obserwowanym w 2011 roku wzrostem w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) byt popyt zewnetrzny oraz odbudowa zapaséw. W wy-
niku spowodowanego kryzysem zadtuzenia i spadku popytu ze strony UE zmniejszyt sie jed-
nak udziat ESW w globalnym eksporcie. Dynamika PKB (3,3% w okresie od | do Il kwartatu
2011) mocno zrdznicowana, z dobrymi wynikami krajow nadbattyckich (Estonia 9%) i gor-
szymi w przypadkach krajéw, ktdre sg w trakcie konsolidacji fiskalnej lub majg jg przed soba.
O pewnej stabilizacji dodatniego trendu PKB moze Swiadczyé obserwowany w ostatnich
kwartatach wzrost popytu krajowego, przy czym byt on hamowany bardzo powolng poprawa
sytuacji na rynku pracy. Po poéttorarocznym okresie spadkéw, w roku 2011 zaobserwowano
wzrost wydatkéw inwestycyjnych w regionie. Relatywnie wysoki poziom inflacji w regionie
ujawnia znaczny wptyw cen energii oraz zywnosci. Waznym czynnikiem determinujgcym
utrzymanie sie pozytywnych zmian pozostaje kondycja gospodarki niemieckiej. Waznym zré-
dtem niepewnosci, wptywajgcym negatywnie na popyt krajowy pozostajg, wobec wysokiego
udziatu kredytéw walutowych w gospodarkach ESW, wahania kursowe.
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2. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ ANALIZA

PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

2.1. Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz gtéwne trendy rozwojowe
proceséw gospodarczych w ujeciu zagregowanym

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie ana-
lizy i interpretacji zarowno cyklu odchylen, jak réwniez cyklu wzrostu dla gtéwnych wybra-
nych wskaznikéw i indekséw makroekonomicznych. Analizie poddajemy wskaznik produkcji®
(miesieczny indeks o statej podstawie 2005=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony
z wahan sezonowych) wraz z jego sktadowymi (patrz tabela 1. w Dodatku), oraz PKB’ (indeks
kwartalny, z wahaniami sezonowymi, o statej podstawie: 2000=100) i jego sktadowe (patrz
tabela 2. w Dodatku). Zgodnie z literaturg, wskazniki te stanowig jedno z podstawowych zré-
det informacji o pozycji cyklicznej danej gospodarki.

Metodologia prowadzaca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz - w konse-
kwencji - do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicz-
nym zespotu makroekonomicznego. Procedura ta bedzie stosowana w odniesieniu do danych
miesiecznych, nieoczyszczonych z wahan sezonowych. Prognoza pozycji cyklicznej (dla cyklu
wzrostu) zostanie skonstruowana dla zmian miesiecznych oraz kwartalnych r/r wybranych
zmiennych. Sposdb konstrukcji prognozy wraz z oszacowaniem jej niepewnosci zostat przed-
stawiony w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemy-
stowej (gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektryczno$é, gaz, para
wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2011 r. w ujeciu miesiecz-
nymg. W celu identyfikacji dfugosci wahan cyklicznych tej zmiennej zastosowano pierwszy
i drugi etap procedury przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu®. Dla otrzyma-
nych realizacji na rysunku 2.1. przedstawiono wartosci stosowanej statystyki testowej (linia
czarna) wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia niebieska)
oraz 98% (linia czerwona).

Analogicznie jak w poprzednich edycjach raportu, wyniki zawarte na rysunku 2.1. suge-
rujg wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla
indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dtugosci 2,1 roku, cyklu o estymowa-
nej dtugosci 3,4 roku oraz cyklu o estymowane] dtugosci 7,9 roku. Wyniki te sg identyczne
z uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujagcym obserwacje od stycznia 1995 r. do

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

Po przeksztatceniu logarytmicznym danych (logarytmem o podstawie naturalnej), zastosowano metode
scentrowane] sredniej ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych, po czym w drugim kroku
wyeliminowano trend poprzez wyznaczenie pierwszych rdznic analizowanej zmiennej.

© ®© N o
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wrzesnia 2011 r.). Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych
cykli wynoszg odpowiednio: 3,5%; 6,9% oraz 9,9% i kazdorazowo nie rdznig sie o wiecej niz
0,3 pp. od wartosci otrzymanych w poprzedniej edycji. Zestawienie estymowanych dtugosci
cyklu wraz z korespondujgcymi wartosciami dwukrotnosci amplitud otrzymanych w po-
przednich i biezgcej edycji raportu zawarto w tabeli 3 w Dodatku.

Wyodrebniony cykl odchylen filtrem Hodricka i Prescotta (w skrécie HP) dla logarytmu
scentrowanej sredniej ruchomej analizowanej zmiennej przedstawiono na rysunku 2.2. Na
rysunku tym zaznaczono rdwniez cztery okresy recesji w produkcji przemystowej. Okresy te
wyznaczono w sposob przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc
pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréow wy-
gtadzania metody HP.

Rysunek 2.1. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi testu

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para

wodna i gorgca woda
0,04 -

0,03
0,03
0,02
0,02

0,01

wartosci statystyki i kwantyli

0,01

0,00 T T T T T T T T T
13,9 6,9 4,6 3,5 2,8 2,3 2,0 1,7 1,5
dtugosc okresu w latach
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Rysunek 2.2. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 1995 r.
do czerwca 2011 r. wraz z wyznaczonymi okresami recesji

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery réozne wartosci parametru A metody filtracji
HP (A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna inter-
pretowac jako parametry wzmacniajace cykle o diugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz
8 lat. Stosujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden (arbitralnie ustalony)
wariant cyklu odchylen — tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach w litera-
turze, lecz cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to wyodrebnié wa-
hania krotsze — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych z dtugookresowg
tendencjg (czyli trendem). Przy wzro$cie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta
udziat trendu w wyodrebnionych wahaniach.

Porédwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wy-
gtadzajgcego A, mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie po-
dobng lokalizacjg punktédw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Rdznice mozna na-
tomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do ,,gtebo-
kosci” fazy recesji lub ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu od-
chylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugo-
Sci okoto 7,9 roku, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchylen wraz ze wzrostem wartosci
parametru A.

Ze wzgledu na stosowang metodologie analizy wahan cyklicznych (dla danych z waha-
niami sezonowymi), ostatnig obserwacjg w cyklu odchylen jest obserwacja z czerwca 2011 r.,
podczas gdy pierwotny zakres analizowanych danych siega do grudnia 2011 r.

Na rysunku 2.3 przedstawiono wartosci cykli odchylen od stycznia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz dwdch poprzednich raportach. Wyniki te nie wskazujg na wejscie w faze
recesji, pomimo widocznego (pod koniec roku 2010) spadku wartosci cyklu odchylen z mie-
sigca na miesigc. Sytuacja taka utrzymuje sie przez okres od jednego do kilku miesiecy —
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w zaleznosci od parametru A. Po tym okresie w przypadku parametru lambda réwnego:
12000, 32000 lub 55000 tendencja spadkowa wartosci cyklu ulega odwrdceniu.

W poprzedniej edycji raportu wskazywano na kontynuacje trendu pozostawania cyklu
odchylen w produkcji przemystowej ogétem w okolicy gérnego punktu zwrotnego w pierw-
szym kwartale 2011 r., bez oznak wejscia w faze recesji. Dla przypadku A =5500 cykl odchylen
wskazywat w poprzednich dwdch raportach na przechodzenie przez gérny punkt zwrotny.
Wyniki biezgcego raportu wskazujg jednak na wyhamowanie tej tendencji i utrzymywanie sie
dodatnich wartosci cyklu odchylei z tendencjg do przyjmowania statych wartosci dla tego
parametru wygtadzania. Dla wyzszych wartosci parametru A (tj. 12000, 32000, 55000) réow-
niez nastgpito wyhamowanie tendencji spadku wartosci cyklu, a nawet odwrdcenie tej ten-
dencji. Wystgpienie widocznego lokalnego punktu zwrotnego dla przypadku A =5500 miato
miejsce, gdyz w tym przypadku wyodrebniony cykl jest wrazliwy w wiekszym stopniu (w po-
rownaniu z pozostatymi parametrami A) na zmiany wartosci badanej zmiennej. Wyniki biezg-
cego raportu wskazujg na wystepowanie jedynie lokalnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
w drugiej potowie 2010 r. Widoczna jest bowiem wyrazna tendencja do oddalania sie cyklu
odchylen od linii trendu w drugim kwartale 2011 r. (dla wiekszo$ci parametréw wygtadzaja-
cych). Sytuacja taka wynika najprawdopodobniej z przejSciowego spadku tempa poprawy
koniunktury w drugiej potowie 2010 roku oraz z utrzymywania sie wysokich wartosci pro-
dukcji przemystowej w ostatnich kilku miesigcach.

Podsumowujgc, sytuacja z czerwca 2011 r. to okres wysokiej aktywno$ci gospodarczej
w produkcji przemystowej, bez oznak wejscia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez
gorny punkt zwrotny cyklu odchylen.
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Rysunek 2.3. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2010 r.
publikowane w biezagcym i dwoch poprzednich raportach: (a) - lambda=5500;
(b) - lambda=12000; (c) - lambda=32000; (d) - lambda=55000.
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Na rysunku 2.4. przedstawiono zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogdétem
w okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wa-
riant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na ktérym
przedstawione s3: na osi poziomej pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowej
wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice reali-
zacji procesu scentrowanej $redniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,,trend +
cykl odchylen”), zas na osi pionowej wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem
(na osi poziomej) zmiany nie tylko wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego
punkty zegara w drugim wariancie sg przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo) w stosun-
ku do $ciezki pierwszego wariantu w przypadku obecnosci trendu rosngcego (odpowiednio
malejgcego). Wartosci w przypadku obydwu zegaréw zostaty przedstawione w procentach.
O$ pionowa to (przyblizone) procentowe odchylenia wielkos$ci danej zmiennej od linii trendu
w danej chwili czasu, wyznaczonej tu metodg HP. Wariant 1 — klasyczny na osi poziomej
przedstawia procentowe miesieczne zmiany (w przyblizeniu) komponentu cyklicznego (cyklu
odchylen), czyli wielkosci danej zmiennej z pominieciem wahan sezonowych oraz trendu.
W przypadku wariantu 2 na osi poziomej zaznaczono (przyblizone) procentowe zmiany mie-
sieczne wielkosci danej zmiennej z pominieciem wahan sezonowych. Zegar wahan cyklicz-

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
18



nych przedstawia w sposéb graficzny dynamike badanego szeregu czasowego, wyodrebnia-
jac zasadniczo cztery najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu wspoét-
rzednych na ¢éwiartki. Zlokalizowanie pozycji cyklicznej w pierwszej éwiartce wskazuje na
wzrost badanego wskaznika oraz ekspansje tego wzrostu (rosngce tempo przyrostu warto-
$ci). W drugiej ¢wiartce uktadu wspoétrzednych mamy nadal do czynienia ze wzrostem, jed-
nak o malejgcej stopie, stad interpretuje sie ten stan jako wyhamowanie wzrostu. Trzecia
¢wiartka oznacza spadek wartosci wskaznika z rosngcym tempem, za$ w czwartej ¢wiartce
wskaznik zmniejsza swojg wartos¢ z malejacg stopa.

Rysunek 2.4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogotem.
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Dla wszystkich wartosci parametru A ostatnie punkty z zegara (w wariancie 1) wahan
cyklicznych indeksu produkcji ogétem znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspodtrzed-
nych lub na osi pionowej (dla A=5500). Punkty te zasadniczo nie zmienity swojego potozenia
w poréwnaniu z wynikami poprzedniego raportu. Przemawia to za kontynuacjg (w odniesie-
niu do wynikdw dwdch poprzednich raportéw) okresu pomysinej koniunktury bez oznak
znacznego jej pogorszenia i pozostawanie przed gérnym punktem zwrotnym cyklu odchylen.
Uzyskany rezultat moze potwierdzac¢ zidentyfikowang w literaturze ceche wahan koniunktu-
ralnych, ktora polega na wystepowaniu stosunkowo dtuzszych okreséow ekspansji w porow-
naniu z czasem trwania okresu recesji. Moze to sugerowac zardwno pozostawanie w okolicy
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gornego punktu zwrotnego przez diuzszy okres, jak rdwniez szybkie przejscie przez druga
¢wiartke uktadu wspdtrzednych wartoséci zegara™.

W kolejnym kroku, analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogétem (2005=100) oczyszczonego z wahan sezonowych oraz komponentu ,,trend
+ cykI”ll. Analiza ta ma na celu prébe petniejszego scharakteryzowania aktualnej pozycji cy-
klicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu odchylen dodatkowych obser-
wacji. Wyodrebniony cykl odchylen w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2011 r. przed-

stawiono na rysunku 2.5%.

% Widoczne zageszczenie punktdw po prawej stronie zegara jest zwigzane z powolnym wychodzeniem z dol-

nego punktu zwrotnego cyklu odchylen (majgcym miejsce w okolicach pierwszego i drugiego kwartatu
2009 r. (patrz rysunek 2.2 oraz rysunek 2.4.).

Dane oczyszczone z wahan sezonowych oraz komponent ,trend + cykl” zaczerpnieto z portalu Eurostat.
Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na
duzy udziat wahan przypadkowych.

11
12
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Rysunek 2.5. Cykl odchylen dla: (a) - indeksu produkcji ogétem oczyszczonego z wahan
sezonowych; (b) -komponentu ,trend + cykl” indeksu produkcji ogétem.
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Cykle odchylen przedstawione na rysunku 2.5 (a)-(b) wskazujg na wystgpienie od po-
towy 2010 r. przejsciowego stanu pogorszenia koniunktury badz jej neutralnego stanu (war-
tosci cyklu odchylen bliskie zero) z widocznym lokalnym punktem zwrotnym w okolicy poto-
wy 2010 r. Od potowy roku 2011 obserwuje sie przetamanie tej tendencji i wzrost wartosci
cyklu odchylen az do grudnia 2011 r. Na podstawie obserwacji tych cykli ocena przysztego
poziomu komponentu cyklicznego nie jest mozliwa, ze wzgledu na nieregularny jego prze-
bieg. Analizujgc bowiem przebieg tego komponentu w czasie (patrz rysunek 2.5 (b)) wyrdznic
mozna kilka lokalnych punktéw zwrotnych, ktére nie sg punktami zwrotnymi cyklu odchylen
oddzielajgcymi okresy ekspansji i recesji. W odniesieniu do konkluzji poprzedniego raportu,
nowo naptywajgce obserwacje (z pazdziernika, listopada i grudnia 2011 r.) nie potwierdzajg
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przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen i wejscia do fazy recesji, a jedynie wysta-
pienie lokalnego punktu zwrotnego.

Podsumowujac dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
oraz samych wartosci cykli odchylen, okres kilku miesiecy do grudnia 2011 r. mozna scharak-
teryzowac, jako okres wysokiej aktywnosci w produkcji przemystowej, powyzej wartosci po-
tencjalnej (interpretowanej tu jako wartos¢ z linii trendu wyznaczonej metodg HP), bez wy-
raznych oznak przejscia w faze reces;ji.

Wedtug wynikéw ankietowych podanych przez GUS™, ogdlny klimat koniunktury
w przetwoérstwie przemystowym w styczniu 2012 r. jest oceniany na poziomie minus 5.
W grudniu wartos¢ ta wynosita minus 7, w listopadzie minus 4, zas w pazdzierniku minus 1.
Analogicznie jak w poprzedniej edycji raportu, wzrost stanu zapaséw wyrobdw gotowych
przetwdrstwa przemystowego uznawany jest przez przedsiebiorcow za nadmierny. W ostat-
nim miesigcu wzrosty naleznosci od kontrahentow. Biezgce zobowigzania finansowe przed-
siebiorcéw sg regulowane z opdznieniem. Badania koniunktury przeprowadzone przez GUS
informujg réwniez o mozliwosci dalszej redukcji zatrudnienia w przetwérstwie przemysto-
wym (jednak na nizszym poziomie niz przewidywano w grudniu 2010 r.). Przytoczone wyniki
badan ankietowych wskazujg na pogorszenie koniunktury w przetwérstwie przemystowym
w ostatnich trzech miesigcach oraz na mozliwos¢ utrzymania sie ujemnych wartosci ogdlne-
go wskaznika koniunktury. Nie zmienia to jednak zasadniczo wczesniejszych konkluzji o braku
wyraznych oznak przejscia w faze recesji cyklu odchylen dla produkcji przemystowe;j.

W kolejnej czesci tego rozdziatu analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowy-
mi'* (indeks o statej podstawie: 2000=100, niewyréwnany sezonowo). Ostatnie wartosci
w analizowanych prébach pochodza z trzeciego kwartatu 2011 r."> Tabela 2 w Dodatku za-
wiera wykaz ujetych w analizie zmiennych. Wykresy cyklu odchyleh zaprezentowano w Do-
datku na rysunku 8, zas zegary wahan cyklicznych przedstawiono na rysunkach 9-12. Dla
zmiennych przyjmujgcych jedynie wartosci dodatnie w analizowanym okresie zastosowano
przeksztatcenie logarytmowania. Dla pozostatych zmiennych tego nie uczyniono.

Dla tempa zmian produktu krajowego brutto oraz jego sktadowych, takich jak: popyt
krajowy, akumulacja brutto, nakfady brutto na srodki trwate oraz wartos¢ dodana brutto,
wyodrebnione cykle odchylen (dla wszystkich parametrow wygtadzania A) wskazujg wyraznie
na kontynuacje okresu ekspansji w gospodarce, bez oznak przejscia przez gérny punkt
zwrotny cyklu odchylen. Podtrzymujemy zatem konkluzje dla wiekszosci z wymienionych
zmiennych, jakie przedstawiono w poprzedniej edycji raportu. Jednak w przypadku eksportu
towarow i ustug, importu towardw i ustug salda handlu zagranicznego oraz zmiennej podatki
minus dotacje, wyodrebnione obecnie cykle odchylen potwierdzajg powolne przechodzenie
w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen, ale jednak bez oznak wyraznego przej-

B http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_kon_kon_w_przem_budo_han_i_uslug_01m_2012.pdf

" Danete zaczerpnieto z portalu Eurostat.

B Wyniki analizy PKB i sktadowych sg identyczne w poréwnaniu z poprzednig edycjg raportu, ze wzgledu na
niezmieniony zakres analizowanej préby.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
22



Scia przez ten punkt. W przypadku pozostatych zmiennych (tj. spozycie ogdtem, spozycie
prywatne, spozycie publiczne) wyodrebnione cykle odchylen wskazujg na kontynuacje okre-
su ekspansji, co moze wynika¢ m.in. z mozliwego mniejszego udziatu wahan cyklicznych
w tych zmiennych.

Dla produktu krajowego brutto, popytu krajowego, akumulacji brutto, naktadéw brutto
na srodki trwate, spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto ostatnie punkty zegara
wahan cyklicznych (w wariancie 1 — klasycznym) znajdujg sie w czwartej lub pierwszej
¢wiartce uktadu wspétrzednych (dla wszystkich wartosci parametru A), co pozwala (jak po-
wyzej) scharakteryzowad ten okres jako okres kontynuacji fazy ekspansji dla tych zmiennych
— bez wyraznych oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu. Zegary dla tych zmiennych
sg czytelne i charakteryzujg sie regularnym ksztattem przypominajgcym ruch po okregu, zas
kolejne punkty ukfadajg sie w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara. W po-
przednim raporcie w przypadku spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto ostatnie
punkty zegara wskazywaty wyraZznie na pozostawanie w czwartej lub pierwszej ¢wiartce
uktadu wspoétrzednych.

W przypadku zmiennych: eksport towaréw i ustug, import towardéw i ustug, saldo han-
dlu zagranicznego, podatki minus dotacje, obserwacja biezacych zegaréow potwierdza prze-
chodzenie ostatnich punktéw zegaréw w drugg ¢wiartke uktadu wspotrzednych (w poréw-
naniu z wynikami z poprzedniego raportu, gdzie ostatnie punkty znajdowaty sie w czwartej
badz pierwszej ¢wiartce ukfadu wspétrzednych), co wskazuje na oznaki przechodzenia
w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen tych zmiennych.

Podsumowujgc, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtéwnych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej go-
spodarce jako okresu kontynuacji ekspansji, z pojawiajgcymi sie oznakami wejscia w okolice
gornego punktu zwrotnego cyklu odchylen, jednak bez oznak wyraznego przejscia przez ten
punkt.

Celem niniejszego rozdziatu jest dodatkowo analiza i krotkookresowa prognoza makro-
ekonomicznych czynnikéw zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Pre-
zentowane rezultaty powinny dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezg-
cego stanu gospodarki.

Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikdw makroe-
konomicznych odzwierciedlajgcych sytuacje koniunkturalng (w szczegdlnosci w sektorze
przedsiebiorstw). W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu podlega dynamika w ujeciu
rocznym (procentowe zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego), przy
czym rozpatrywana jest ona w odniesieniu do wielko$ci wyrazonych w statych cenach.
W przypadku danych GUS sg to najczesciej srednioroczne ceny roku ubiegtego.

W celu opisu dynamiki poszczegdlnych wskaznikéw wykorzystano prébkowy model pa-
rametryczny opisany w Raporcie metodologicznym. Dla kazdego z rozwazanych wskaznikow
dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu cyklicznego jego obserwowanej
dynamiki. Zgodnie z opisem przedstawionym w prezentowanym wczesniej opracowaniu me-
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todologicznym, regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewnga funkcjg nieznanych
parametréow i indeksu obserwacji. Dla takiej wielko$ci prezentowana jest ocena punktowa
w okresie proby oraz w okresie prognozy.

Analiza dynamiki z rozpatrywaniem procentowych zmian r/r i badanie jej cyklicznosci
odpowiada rozwazaniu tzw. cyklu wzrostu. Minima i maksima rozpatrywanej trajektorii wy-
znaczajg minima i maksima tempa rocznego wzrostu oryginalnego wskaznika (jego poziomu).
W przypadku kazdego ze wskaznikdw konstruowana jest rowniez prognoza jego dynamiki.
Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajgcej
predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnos¢ prognozy w sposéb formalnie uzasadniony, wyko-
rzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie rozktadu predyktywnego
niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktdrego konstruowany jest wy-
kres wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnosc zwigzang z prognoza badanego wskaznika. Wykres
wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczgcg obserwowalnej zmiennej,
odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng czesé¢ dynamiki obserwowa-
nego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze wiec nieco
odbiegaé od prognozy punktowe] regularnego komponentu cyklicznego. Zamieszczone poni-
zej wykresy wachlarzowe utworzono w taki sposdb, iz granice kolorowych pasm odzwiercie-
dlajg Sciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do grudnia 2011 (dane
miesieczne) lub trzeciego kwartatu 2011 (dane kwartalne) wiacznie. Kazdorazowo prezento-
wane sg wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujgcego sie najwyzszym praw-
dopodobienstwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwos$ci miesiecznej
opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej oraz sprze-
dazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Wskazniki
te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz
sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie o biezgcej sytuacji w sektorze przedsiebiorstw po-
lega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskaza¢ zbiér bardziej adekwat-
nych, dostepnych wskaznikéw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym. Dodat-
kowo, przeprowadzono analize kwartalnych wskaznikéw charakteryzujgcych dynamike PKB,
popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach statych,
W ujeciu rocznym).

W dalszej czesci skonfrontowano najnowsze dane makroekonomiczne z wczesniejszy-
mi prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje wnioskowanie
o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci.
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Rysunek 2.5. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza
cyklicznosci
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Rysunek 2.5. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu, uzyskang
na podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk roz-
ktadéw predyktywnych wskazuje na zahamowanie obserwowanej w ostatnich miesigcach
tendencji do spadku dynamiki omawianego wskaznika w pierwszej potowie 2012 roku.
W drugiej potowie 2012 roku spodziewany jest przejSciowy spadek dynamiki produkcji,
a nastepnie jej wzrost w pierwszej pofowie 2013 roku. Prezentowana prognoza sugeruje, iz
w ciggu najblizszych osiemnastu miesiecy najbardziej prawdopodobne jest utrzymywanie sie
dodatniej rocznej dynamiki produkcji przemystowej. W catym okresie predykcji gérne krance
50% przedziatow prognozy lezg pomiedzy wartosciami 5% a 10%. Prawdopodobienstwo re-
alnego spadku produkcji w ujeciu rocznym jest jednak znaczgce, zwtaszcza w odniesieniu do
okresu od sierpnia 2012 do marca 2013.

Rysunek 2.6. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprze-
dazy detalicznej w ujeciu rocznym osiggneta lokalne maksimum w pierwszej potowie 2011
roku. W okresie predykcji najbardziej prawdopodobne jest dalsze wyhamowywanie rocznego
tempa wzrostu rozpatrywanego wskaznika. Prognozy punktowe sugerujg osiggniecie zero-
wego realnego wzrostu sprzedazy detalicznej w pierwszym kwartale 2013 roku. Niepewnos$¢
prognozy w tym przypadku jest jednak znaczna, wobec czego prawdopodobne jest zaobser-
wowanie wyraznych odchylei od opisanej tendencji. Wyhamowanie tempa wzrostu sprze-
dazy detalicznej w catym prognozowanym okresie wydaje sie by¢ zgodne z obserwowanym
i prognozowanym dla danych kwartalnych, nizszym niz w poprzednich kwartatach, tempem
wzrostu spozycia indywidualnego. Wskaznik rocznej dynamiki tej wielkosci w Il kwartale
2011 spadt do poziomu 3,0% r/r i wykazuje tendencje spadkowg od kilku kwartatéw; analo-
giczny charakter majg zmiany rocznej dynamiki popytu krajowego.

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielkosci
W ujeciu rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach. Ze wzgledu na kalendarz pu-
blikacji danych GUS, najnowsze dane kwartalne, dostepne w chwili przygotowywania niniej-
szego opracowania, pokrywaja sie z danymi kwartalnymi analizowanymi w poprzedniej edy-
cji raportu.

Rysunek 2.7. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw.
W ciggu czterech najblizszych kwartatéw mozna oczekiwaé wyrazniejszego spadku tempa
wzrostu PKB, ktére w drugiej potowie 2012 roku moze osiggnac¢ wartos¢ zblizong do 2%
W ujeciu rocznym. Prawdopodobieristwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
jednak bardzo niewielkie. Prezentowane prognozy wskazuja na mozliwo$¢ zwiekszenia tem-
pa wzrostu PKB poczawszy od czwartego kwartatu 2012, prognozy te sg jednak obarczone
znaczng niepewnosciy.

Rysunek 2.7. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza
cyklicznosci

74 AN
e A\l

2 \ 7 I regularny komponent
1 o 1 cykliczny (ocena punktowa)
V
0 0 °
|v‘ 1 ‘ n ‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III‘I\/‘ 1 ‘II ‘III‘IV‘ 1 ‘ n ‘III‘IV‘ 1 ‘ n ‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III‘IV‘ 1 ‘ n ‘III‘I\/‘ 1 dane GUS
05 2006 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
26



Rysunek 2.8. prezentuje prognoze dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Ana-
liza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cy-
klicznego sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce w 2010
roku. Od tego czasu mamy do czynienia ze spadkowga tendencjg tempa wzrostu. Sciezka pro-
gnoz punktowych osigga wartosci bliskie zeru w drugiej potowie 2012 roku. W pierwszym
kwartale 2013 tak samo prawdopodobne jest wystgpienie dodatniego i ujemnego tempa
rocznego wzrostu wartosci dodanej brutto w przemysle. Prognozy punktowe regularnego
komponentu cyklicznego wskazujg na mozliwosé¢ wystgpienia tendencji wzrostowej w dyna-
mice rozpatrywanego wskaznika w okresie, ktérego nie obejmuje horyzont prezentowane;j
prognozy (Il kwartat 2013 i pdzniej).

Rysunek 2.8. Wartos$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza
i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.9. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (rys. 2.9) analiza ocen punktowych regularnego kom-
ponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miej-
sce w pierwszej potowie 2011 roku. W ciggu najblizszych pieciu kwartatow przewidywany
jest jego spadek, ktérego zahamowanie nastgpi dopiero na przetomie 2012 i2013 roku.
W tym okresie punktowa prognoza wskaznika realnej, rocznej dynamiki popytu krajowego
jest nieznacznie ujemna. W catym okresie predykcji mozliwe jest utrzymanie dodatniej rocz-
nej dynamiki omawianego wskaznika — gérne krafice 70% przedziatdw prognozy nie spadaja
ponizej wartosci 2%.

Analiza rysunku 2.10. sugeruje, iz w czwartym kwartale 2011 nastgpi wzrost rocznej
dynamiki eksportu, po czym w kolejnych kwartatach przewazy spadkowa tendencja tempa
wzrostu. Prognozy punktowe rocznej dynamiki eksportu w catym okresie predykcji s dodat-
nie, jednak predykcja tej wielkosci obcigzona jest bardzo znaczng niepewnoscia.

Rysunek 2.10. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane na podstawie danych miesiecz-
nych (rys. 2.5), jak i kwartalnych (rys. 2.8) prowadza do podobnych wnioskéw. Tempo wzro-
stu produkcji przemystowej osiggneto maksimum w potowie 2010 roku. Od tego czasu zaob-
serwowano coraz szybszy spadek dynamiki w ujeciu rocznym (miat on miejsce w drugiej po-
towie 2010 roku i w pierwszej potowie 2011 roku). Prognozy przewidujg wyhamowanie
spadkowej tendencji dynamiki i stabilizacje tempa wzrostu produkcji przemystowej na po-
ziomie nieznacznie przekraczajgcym zero. Z poczatkiem 2013 roku mozliwe jest wystgpienie
nieznacznej wzrostowej tendencji w rocznej dynamice rozpatrywanych wielkosci.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rys 2.6, dane miesieczne) oraz popy-
tu krajowego (rys 2.9, dane kwartalne) sg réwniez jakosSciowo zblizone. W tym przypadku
maksimum tempa wzrostu (w ujeciu rocznym, na podstawie analizy regularnego komponen-
tu cyklicznego) wystgpito w pierwszej potowie 2011 roku. W okresie predykcji przewiduje sie
wystepowanie spadkowej tendencji tempa wzrostu tych wielkosci, przy czym osigga ono
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wartosci bliskie zeru na przetomie lat 2012 i 2013. W poczatkach 2013 roku mozliwy jest po-
wrét do wzrostowej tendencji dynamiki analizowanych wskaznikdw.

Prezentowane prognozy sugerujg, iz wyrazne symptomy pogorszenia sytuacji gospo-
darczej mogg by¢ widoczne w danych za | oraz Il kwartat 2012 roku. Wyhamowanie nega-
tywnych tendencji moze nastgpi¢ w Il lub IV kwartale 2012 roku.

W niniejszym opracowaniu dokonano takze analizy ex post prognoz dla danych mie-
siecznych zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji. Rysunek 2.11 przedstawia po-
przednio prezentowane prognozy, wraz z najnowszymi dostepnymi obserwacjami w odnie-
sieniu do dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. W przypadku dyna-
miki produkcji przemystowej wszystkie prognozy charakteryzujg sie niedoszacowaniem.
W listopadzie 2011 miat miejsce prognozowany wczesniej wzrost rocznej dynamiki omawia-
nej wielkosci; jego rzeczywista skala przekraczata jednak prognoze punktowg, zaobserwowa-
na wartos$¢ miesci sie jednak w 50% przedziale prognozy. W grudniu 2011 przewidywany byt
znaczacy spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej; spadek dynamiki miat miejsce,
jednak jego skala byta niewielka, prognoza na ten miesigc jest znaczgco niedoszacowana.
W przypadku dynamiki sprzedazy detalicznej prognozy okazaty sie bardzo trafne - zaobser-
wowane wartosci niemal pokrywaja sie z punktowymi prognozami.

Rysunek 2.11. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W przypadku danych kwartalnych, ze wzgledu na kalendarz publikacji GUS, od po-
przedniej edycji raportu nie naptynety nowe obserwacje. Ponizej prezentowana jest analiza
ex post prognoz zawarta w ubiegtej edycji raportu. Rysunek 2.12. prezentuje poréwnanie
najnowszych danych kwartalnych z przygotowanymi uprzednio prognozami. W przypadku
PKB oraz popytu krajowego (por. rys. 2.12. a, b) tendencja reprezentowana przez ostatnig
obserwacje jest zgodna z tendencjg spadkowg wskazywang przez przebieg punktowych pro-
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gnoz regularnego komponentu cyklicznego. W przypadku dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle (por. rys. 2.12. d) dane nie potwierdzity spadkowej tendencji widocznej w punk-
towych prognozach regularnego komponentu cyklicznego. W przypadku eksportu progno-
zowano niewielkie zmiany dynamiki, zaobserwowany zostat jednak wyrazny jej wzrost. Nale-
2y zaznaczy¢, iz w przypadku eksportu przebieg regularnego komponentu cyklicznego jest
raczej skomplikowany, czemu towarzyszy znaczna niepewnos¢ predykcji (zob. réwniez
rys. 2.10.). Prognozy dla danych kwartalnych (z wyjatkiem popytu krajowego) charakteryzo-
waty sie niedoszacowaniem. W przypadku popytu krajowego, zaobserwowana wartos¢ mie-
Sci sie w 30% przedziale prognozy, w przypadku PKB oraz eksportu — w 50% przedziale pro-
gnozy, zas w przypadku wartosci dodanej brutto w przemysle —w 70% przedziale prognozy.

Rysunek 2.12. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje, jakie przyniosto uwzglednienie
W procesie prognozowania naptywu nowych obserwacji. Na rysunkach 2.13 oraz 2.14. ilu-
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strujemy wptyw najnowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego kompo-

nentu cyklicznego rocznej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Mozna stwierdzié, iz naptyw nowych obserwacji w podobny sposéb zmodyfikowat

whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki PKB oraz wartosci dodanej
brutto w przemysle (rys. 2.14 a, d) — biezgce prognozy punktowe sg nieznacznie wyzsze od
otrzymanych poprzednio. Dla produkcji sprzedanej przemystu uzyskano nieco wyzszg ocene

dynamiki w pierwszej potowie 2012 roku. W przypadku pozostatych wskaznikow miesiecz-

nych i kwartalnych réznice pomiedzy nowymi i uprzednio uzyskanymi prognozami punkto-

wymi regularnego komponentu cyklicznego sg relatywnie niewielkie.

Rysunek 2.13. Dane miesieczne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe

regularnego komponentu cyklicznego
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Rysunek 2.14. Dane kwartalne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe
regularnego komponentu cyklicznego
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Prezentowane prognozy wskazuja na duze prawdopodobienstwo wystgpienia
w najblizszych kwartatach wyraznego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Progno-
zowane wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej moze potrwaé¢ do korca
2012 roku. Pewne symptomy odwrdcenia sie tej tendencji widoczne sg w prognozach obej-
mujacych poczatek 2013 roku, jednak przewidywania te sg obcigzone znaczng niepewnoscia.

Prezentowane wyniki nie majg jednoznacznego charakteru. Z jednej strony prognozy
wskazujg na mozliwos$é¢ widocznego spadku dynamiki PBK, z drugiej strony nie znajduje to
jednak potwierdzenia w prognozach dynamiki wskaznikdw miesiecznych (w tym zwtaszcza
produkcji sprzedanej przemystu). Widoczny w prognozach spadek dynamiki PKB moze swiad-
czy¢ o nasilonym wystepowaniu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego (zwigzanych
m. in. ze spadkiem dynamiki popytu krajowego). Oddziatywanie tych czynnikow moze jednak
zosta¢ zneutralizowane przez impulsy popytowe ptynace z zagranicy lub popyt wewnetrzny
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o charakterze inwestycyjnym. Przy interpretacji prezentowanych tu prognoz konieczne jest
wiec uwzglednienie niepewnosci predykcji obcigzajgcej wnioskowanie.

Tabela 2.1. Warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadéw predyktywnych dla
rocznej dynamiki omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Q4 2011 Q12012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 Q12013

PKB 3,7% 3,4% 2,8% 2,3% 2,3% 2,6%
0,8 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3

Wartos¢ dodana brutto 4,7% 3,6% 2,6% 1,6% 0,9% -0,2%
w przemysle 2,3 3,3 4,1 4,4 4,5 4,5

p  krai 2,2% 1,1% 0,2% -0,4% -0,6% -0,3%

o rajow

pytrajowy 13 2,0 2,5 2,7 2,9 3,0

Ek " 9,1% 8,3% 8,3% 7,1% 4,1% 4,4%

spor
P 6,2 8,7 9,5 10,2 10,3 10,3

2.2. Analiza koniunktury w sektorach polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl
wzrostu). Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej pod-
stawie (2005=100)". Tabela 1 w Dodatku zawiera wykaz podlegajacych analizie indekséw
produkcji. Wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich diugosci oraz amplitud
rowniez zawarto w Dodatku (patrz rysunek 1a, 1b oraz tabela 4).

Analogicznie jak w poprzednim raporcie, analizujgc zidentyfikowane dtugosci cykli za-
warte w tabeli 4 oraz na rysunku 1b mozna zauwazy¢ duzg liczbe zidentyfikowanych cykli
o dtugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowana amplituda tych wahan, w poréwnaniu
z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkdéw znacznie nizsza — co pozwala na
scharakteryzowanie ich jako mniej znaczgcych w procesie ksztattowania sie wahan cyklicz-
nych dla rozwazanych indeksdw. W wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano
cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej
zidentyfikowanym wahaniom o estymowanej dfugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji
ogotem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane
w niewielu przypadkach. Zwréémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zi-

'* Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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dentyfikowany w produkcji ogétem. Rowniez cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty ziden-
tyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane
pod wzgledem estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co
sugeruje, aby scharakteryzowac je jako nie bedgce wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtu-
gookresowej tendencji rozwojowej.

Identyfikacja niewielu cykli 4-7-letnich — dla wszystkich rozwazanych indekséw produk-
cji w sekcjach i dziatach — pozwala na ustalenie wartosci parametréw w rozwazanej metodzie
filtracji HP analogicznie, jak w przypadku indeksu produkcji ogétem, tzn. tak, aby kolejno
ostabi¢ wahania o dtugosci ponad: 4,5 roku, 5 lat, 7 lat oraz 8 lat.

Rysunek 6. (patrz Dodatek) przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkg;ji
w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Tabela 5 w Dodatku przedstawia zmiany pro-
dukcji r/r w grudniu 2011 r. uszeregowane rosnaco od zmian ujemnych po dodatnie®’.
Ujemne zmiany produkcji r/r odnotowano w tym okresie dla produkcji wyrobéw farmaceu-
tycznych oraz lekéw -14,4%; dziatalnosci ustugowej wspomagajacej gérnictwo i wydobywa-
nie -14,1%, produkcji maszyn i urzadzen -4,3%; produkcji odziezy -2,7%, produkcji urzadzen
elektrycznych -0,2%. W okresie tym odnotowano poréwnywalng liczbe sekcji i dziatow,
w ktdrych wielko$é produkcji r/r przyjeta ujemng warto$¢, w odniesieniu do wynikéw w po-
przednim raporcie (dotyczacych zmian r/r we wrzesniu 2011 r.). Zmiany te (r/r) nie przesga-
dzajg jednak o stanie koniunktury (wyznaczanej tu na podstawie obserwacji zmian w odchy-
leniach wartosci danej zmiennej od dtugookresowej tendencji rozwojowej — estymowane;j
w tym materiale metodg HP) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na dy-
namike zmian.

Zegary wyodrebnionych wahan cyklicznych dla przypadkdéw, w ktérych wzmocnieniu
ulegajg wahania ponizej dtugosci: 5,5 roku (A=12 000), 7 lat (A=32 000) oraz 8 lat (55 000)
przedstawiono na rysunkach 3-5 (patrz Dodatek). Przypadek, w ktérym ostabieniu ulegaja
wahania o dtugosci powyzej 4,5 roku przedstawiono w ponizszych rozwazaniach, indywidu-
alnie dla kazdej rozwazanej zmiennej. Powodem, dla ktorego wiekszg uwage skupiono na
interpretacji tego przypadku zegara jest jego duza wrazliwos¢ na krotsze (w sensie dtugosci
cyklu) zmiany koniunktury, co moze pomdc w szybszym zidentyfikowaniu okresu pogorszenia
koniunktury lub poprawy koniunktury. Pozostate zegary uwzgledniajg bowiem wiekszy udziat
dtuzszych wahan, bedacych czesto wynikiem zmian dtugookresowych nie zwigzanych ze
zmiang koniunktury.

Przedstawione zegary charakteryzujg sie réznym stopniem czytelnosci fazy wahan cy-
klicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci tych zmiennych na waha-
nia koniunkturalne obecne w polskiej gospodarce, jak i wtasno$ciami stosowanych metod
analizy cyklicznosci.

Y Wartoéci dynamiki r/r mogg nieznacznie rézni¢ sie od tych publikowanych przez GUS, ze wzgledu na btedy
zaokraglen wynikajgce z wykorzystywania do wyznaczania tej dynamiki danych publikowanych na portalu
Eurostat.
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Ponizej uwage skupiono na szczegétowym opisie koniunktury w sekcjach i dziatach
produkcji przemystowej w ostatnim okresie. W celu sformutowania wnioskéw uwage skon-
centrowano na zegarach cyklu koniunkturalnego (w dwu wariantach), wartosciach cyklu od-
chylen, tabeli korelacji (patrz tabela 2.2.) pomiedzy wyodrebnionymi cyklami odchylen dla
rozwazanych zmiennych. W celu oceny ogdlnej tendencji rozwojowej danego dziatu lub sek-
cji analizie poddano réwniez indeks o statej podstawie (2005=100) nieoczyszczony z wahan
sezonowych w okresie od stycznia 2001 r. do grudnia 2011 r., wraz z realizacjg scentrowane;j
$redniej ruchomej 2x12MA oraz indeks o statej podstawie (2005=100) oczyszczony z wahan
sezonowych®®. Interpretacji podlega réwniez cykl odchyler (wartosci indeksu dynamiki r/r,
patrz rysunek 6. w Dodatku) w sekcjach i dziatach, wraz z prognoza (wykres wachlarzowy) tej
zmiennej w horyzoncie od stycznia 2012 r. do grudnia 2012 r. Na wykresach wachlarzowych
wyznaczono prognoze punktowg (mediana rozktadu) wraz z niepewnoscia, zobrazowang
w postaci przedziatéw ufnosci rzedu (wstegi koloru zielonego): 30%, 50% 70% oraz 90%.
Dodatkowo uwage skopiono na ocenie trafnosci poprzednio skonstruowanych prognoz dla
dynamiki r/r, przedstawiajgc nowo naptywajgce obserwacje (koloru czerwonego) na tle po-
przednio skonstruowane] prognozy.

Analiza zegaréw cyklu oraz samych cykli odchylern ma na celu ocene pozycji cyklicznej
danej gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji
pomoze w ocenie wyprzedzenia lub opdznienia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogdétem. Interpretacja wykreséw wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na
sformutowanie przewidywan co do przysztych wielkosci produkcji w danym dziale lub sekgji.
Analiza bteddw ex post pozwoli na ocene trafnosci skonstruowanych prognoz w poprzednich
raportach.

Ponizej zamieszczono dla kazdego dziatu, sekcji lub dziatéw produkcji, kolejno od gory:
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5 500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognoza na 12 kolejnych miesiecy, oraz nowo naptywajgce
obserwacje na tle poprzedniej prognozy. Obok wykreséw formutowano wnioski. Omawiamy
jako$ciowo potozenie ostatniego punktu na zegarze, najwazniejsze jego charakterystyki oraz
jakosciowo i ilosciowo przedstawiamy mozliwe tendencje rozwojowe efektu wahan aktyw-
nosci gospodarcze;j.

Dla wiekszosci zmiennych ostatnia wartos¢ z cyklu odchylen wskazuje na kontynuacje
okresu ekspansji lub znajdowanie sie w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu. W kilku
przypadkach mamy do czynienia z przejsciem przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen
i wejsciem w faze recesji wyodrebnionych wahan. Sytuacja taka ma miejsce, np. w przypadku
produkcji débr konsumpcyjnych trwatych, débr konsumpcyjnych nietrwatych, dziatalnosci
ustugowe] wspomagajgcej gérnictwo i wydobywanie, chemikalidw i wyrobdw chemicznych,
wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekdw, komputerdw, wyrobow elektronicznych oraz op-
tycznych, oraz urzgdzen elektrycznych.

® Dane zaczerpnieto z Eurostatu.
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Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna
i goraca woda, budownictwo

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

——&— wariant 1 ——&— wariant 2
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Analogicznie jak w poprzednim rapor-
cie, ostatni punkt zegara w wariancie 1 znaj-
duje sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspot-
rzednych. Wskazuje to na pozostawanie
w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu
odchylerr,, bez wyraznych oznak przejscia
w faze recesji. Widoczny okres ekspansji
ulega dalszemu wydtuzeniu. Zegar dla wa-
riantu 2 po wyjsciu z dolnego punktu zwrot-
nego jest w dalszym ciggu wyraznie oddalo-
ny od zegara w wariancie 1 w kierunku war-
tosci dodatnich na osi poziomej, co potwier-
dza utrzymywanie sie ogdlnej tendencji do
wzrostu wartosci opisywanej zmienne;.

Rozktady predyktywne potwierdzajg
tendencje wskazang w poprzedniej edycji
raportu. Tempo zmian produkcji w tym dzia-
le bedzie dodatnie z wysokim prawdopodo-
bieAstwem do konca roku 2012, jednak po-
tozenie rozktaddéw predyktywnych wskazuje
na wyhamowanie produkcji. Sugerowaé to
moze przechodzenie w najblizszych miesig-
cach od gérnego punktu zwrotnego cyklu
odchylen w faze pogorszenia koniunktury.

Krotkookresowa analiza ex post pro-
gnoz wskazuje, iz pod koniec roku tempo
produkcji w tym dziale byto wyzsze od zakta-
danego na poziomie median predyktywnych.
Nowe obserwacje, ktére zaktualizowano do
szeregu danych, przesuwajg rozkfady pre-
dyktywne ku wartosciom wiekszym, jednak
tendencja spadkowa w branzy oraz rosngce
rozproszenie pozostajg niezmienione.
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Dobra zaopatrzeniowe

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

——&— wariant 1 ——®— wariant 2
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajdujg sie w drugiej éwiartce
uktadu wspétrzednych. Cykle odchylen nie
wskazujg na wyrazne przejscia w faze rece-
sji (dla wszystkich wartosci parametru wy-
gtadzajgcego) cyklu odchylen tej zmienne;.
Dziat produkcji charakteryzuje sie nadal
wzrostem produkcji, jednak istniejg prze-
stanki, iz produkcja w ciggu najblizszych
kwartatow moze sie zmniejszac.

Rozktady predyktywne sg bardzo po-
dobne do tych prezentowanych w poprzed-
niej edycji raportu. Obserwujemy nieznacz-
ne zwiekszenie ich rozproszenia w catym
horyzoncie. W konsekwencji prawdopodo-
bienstwo spadku produkcji jest wyzsze do
korica roku 2012, jednak nie przekracza
wartosci 0.5 do marca 2012. Mediany pre-
dyktywne stabilizujg swoje wartosci pod
koniec horyzontu prognozy w okolicy war-
tosci -5% r/r.

Podobnie jak w poprzednim dziale
dane o produkcji z pazdziernika, listopada
i grudnia byty lepsze niz prognoza na po-
ziomie median predyktywnych. Obserwacje
te znajduja sie w ogonach rozktadéw pre-
dyktywnych. Nie zmieniajg one jednak no-
wego scenariusza rozwoju branzy, ktéra
w ciggu biezacego roku bedzie charaktery-
zowac sie spadkiem aktywnosci gospodar-
czej.
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Dobra zwigzane z energia (poza sekcjq E)
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Ostatnie punkty zegara, tj. dotyczace
czerwca 2011 r. wskazujg na kontynuacje
efektéw zaobserwowanych i opisanych
w poprzednim raporcie, ktére polegaja na
oscylacji w okolicy poczatku uktadu wspot-
rzednych punktu okreslajgcego koniunktu-
re. Wielkos¢ produkcji w tym dziale utrzy-
muje sie w ostatnim czasie na poziomie
nieznacznie przewyzszajagcym dtugookreso-
wy potencjat. Wartosci cyklu odchylen s3
dodatnie i nie przekraczajg 1% od kwietnia
2010 r. Wyniki przedstawione w tabeli 2.2.
nie wskazujg na wyprzedzenie cyklu odchy-
ler tej zmiennej wzgledem cyklu odchylen
dla produkcji ogétem. Brak jest natomiast
oznak wejscia w faze recesji w tym dziale.

Prognoza dla wartosci wskaznika dy-
namiki r/r wskazuje na duzg niepewnos¢ co
do tendencji rozwojowych w analizowanej
branzy. W pordwnaniu z poprzednig edycja
raportu, rozktady predyktywne majg bar-
dziej zmienne pofozenie i zwiekszajace sie
rozproszenie wraz z horyzontem prognozy.
O ile w poprzednim dziale prognozowano
wyhamowanie aktywnosci w tym dziale, to
w chwili obecnej wzrost produkcji, jak i
spadek sg jakosciowo réwnie prawdopo-
dobne w catym roku 2012.

Analiza ex post prognoz z poprzednie-
go raportu wskazuje na duze zanizenie pro-
gnozowanego tempa zmian produkcji
w grudniu 2012, ktére osiggneto najwyzszg
wartos¢ od prawie trzech lat. Tak duzg roz-
bieznos¢ nalezy ttumaczy¢ zmianami pogo-
dowymi, prognozowanymi w grudniu, ktére
w poprzedniej rundzie prognostycznej byty
niemozliwe do przewidzenia.
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Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E)

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E)
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W przypadku produkcji débr zwigza-
nych z energig (poza sekcjg D oraz E) wnio-
ski dotyczace stanu koniunktury sg analo-
giczne, jak w przypadku produkcji débr
zwigzanych z energig, z pominieciem jedy-
nie sekcji E.

Rozktady predyktywne charakteryzuja
sie jakosciowo zblizonym rozproszeniem
w catym horyzoncie prognozy, jednak nieco
wiekszym, niz w poprzedniej rundzie pro-
gnostycznej. Na poczatku horyzontu pro-
gnozy prawdopodobieristwo predyktywne
dodatniego tempa zmian produkcji r/r jest
wieksze od sytuacji spadku produkcji w tym
dziale. Poczgwszy od stycznia 2012 r. ten-
dencje centralne rozktadéw predyktywnych
przesuwajg sie w kierunku wartosci ujem-
nych. Od listopada 2011 r. prawdopodo-
bienstwo predyktywne spadku produkcji
w tym dziale rosnie, osiggajgc wartosci zbli-
zone do 0,9 na koncu horyzontu prognozy,
gdzie przewiduje sie tempo zmian produkcji
na poziomie okoto -10% r/r.

Podobnie jak w poprzednim dziale
débr zwigzanych z energig poza sekcjg E,
dane o produkcji za grudzien byty bardzo
pozytywne, gdyz tempo zmian produkcji
osiggneto maksimum za ostatnie trzy lata.
Prognozy pazdziernikowe nie uwzgledniaty
zmian temperatury i prognozowanego
znacznego ochtodzenia. Nowe obserwacje
nie zmieniajg ogdlnej tendencji $rednioo-
kresowej w rozwazanej branzy, ktérg cha-
rakteryzowac¢ bedzie w najblizszych kwarta-
tach spadek aktywnosci gospodarcze;j.
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Dobra inwestycyjne

warto$é cyklu odchylen

——&— wariant 1 ——&— wariant 2

Dobra inwestycyjne

6,0%

Ve 4,0%

W 2,0%

e 8 0,0%

— ,0%
< .

-2,0%
-4,0%
-6,0%

-8,0%
2,0%

-

-1,0% 0,0%
dynamika zmian
2011M06

(lambda~4,5 roku)

-3,0% -2,0% 1,0%

° 2011M06

odchylenia od linii trendu

-12%
-15%
-18%

Dobra inwestycyjne

12%

0% [
6%
3%
0% -
3% R
-6%
-9%

sty=1T
T

Sty=
sty=
sty
Sty-
Sty=
sty
Sty-
sty
Sty=
STy-
STy~
SU

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

okresy recesji produkcji ogotem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

zmiany r/r (%)

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Dobra inwestycyjne

A

Ao |
[V

7

| IV i X | IV i X | Vv X | Vv XX

2009 2010 2011 2012

zmiany r/r (%)

50%

40%

30%

20%

10% -

0%

-10%

-20%

-30%

Dobra inwestycyjne

W odniesieniu do poprzedniego ra-
portu punkty zegaréw ulegty przesunieciu
w kierunku osi pionowej, co wskazuje na
ostabienie tempa oddalania sie cyklu odchy-
lerr od linii trendu. Jednoczesnie moze to
sugerowac zblizanie sie do gérnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen tej zmienne;.
W punkcie wyznaczajgcym obecng koniunk-
ture procentowe odchylenia wahan cyklicz-
nych od wyznaczonej linii trendu wahaja sie
(w przyblizeniu) w przedziale od 2,3% do
3,8% (w zaleznosci od wartosci parametru
wygtadzajacego). Analogicznie jak w po-
przednich raportach analiza korelacji suge-
ruje opdznianie w fazie tej zmiennej wzgle-
dem produkcji ogétem o okoto 1-2 miesia-
ce.

r/r

wskazuje na spowolnienie tempa wzrostu

Prognoza wskaznika dynamiki
produkcji w dziale débr inwestycyjnych.
W horyzoncie najblizszych dwunastu mie-
siecy prawdopodobienstwo przyjmowania
ujemnej wartosci dynamiki r/r wzrasta, jed-
nak nie przekracza 0,5. Rozktady predyk-
tywne sg bardzo podobne do tych uzyska-
nych w poprzedniej edycji raportu. Charak-
teryzuje je w miare stabilne potozenie
w catym horyzoncie prognozy oraz rosnace
rozproszenie.

Analiza ex post prognoz wskazuje na
poprawne przewidywania tendencji w pro-
dukcji w tym dziale w poprzednim raporcie.
Zaobserwowane dane w pazdzierniku, li-
stopadzie i grudniu potwierdzajg zaktadane
nieznaczne obnizenie tempa wzrostu pro-
dukcji do okoto 5% r/r.
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Dobra konsumpcyjne trwate
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Punkty zegara w obydwu wariantach
znajdujg sie w czwartej ¢éwiartce ukfadu
wspotrzednych, co $wiadczy o kontynuacji
okresu recesji dla produkcji débr konsump-
cyjnych oraz zblizaniu sie w okolice dolnego
punktu zwrotnego cyklu odchylei. Analo-
gicznie jak w poprzednich raportach, analiza
korelacji sugeruje wyprzedzenie fazy cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu od-
chylen produkcji ogétem. Analiza tej zmien-
nej wskazuje na duzg zbieznos$¢ faz cyklu
z wyznaczonymi czterema okresami reces;ji
produkcji ogétem.

Mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg na wzrost tempa zmian produkgji
od wartosci bliskich 0% r/r na poczatku ho-
ryzontu prognozy, az do wartosci przekra-
czajacej 20% r/r pod koniec 2012 r. Rozpro-
szenie rozktadéw predyktywnych rosnie,
jednak zmiana lokalizacji rozktadéw predyk-
tywnych w kierunku wartosci dodatnich jest
tak silna, ze niemal wyklucza spadek pro-
dukcji w tej kategorii od potowy 2012 r.
Poréwnujgc te prognozy z rozktadami pre-
dyktywnymi z poprzedniego raportu widzi-
my wyrazng stabilizacjg parametréw poto-
zenia od potowy roku 2012, w pordéwnaniu
z silnie monotonicznym wzrostem produkgc;ji
prognozowanym poprzednio.

Zaobserwowane dane o produkcji
w tym dziale w pazdzierniku, listopadzie
i grudniu 2011 s3 zgodne z 0gdlng tenden-
cjg wyznaczong przez rozktady predyktyw-
ne, chociaz znajdujg sie w ich ogonach,
z powodu niewielkiej niepewnosci ex ante
przypisywanej tym miesigcom w poprzed-
niej edycji raportu.
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Ostatnie punkty zegara (podobnie jak
w przypadku débr konsumpcyjnych trwa-
tych) znajdujg sie w czwartej ¢wiartce ukta-
du wspodtrzednych. Zegary cyklu sg jednak
mniej czytelne ze wzgledu na wiekszy udziat
wahan przypadkowych i mniejszy udziat
wahan cyklicznych w przypadku tej zmien-
nej. Analogicznie jak w poprzednich rapor-
tach obserwacja wyodrebnionych cykli od-
chylen (dla wszystkich parametréw wy-
gtadzania) oraz analiza korelacji (patrz ta-
bela 2.2) wskazujg na wyprzedzenie cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu od-
chylen produkcji ogétem o okoto 2-3 mie-
sigce.

Pomimo wyraznej tendencji wskazujg-
cej na ekspansywny wzrost produkcji pod
koniec roku 2011, w sektorze produkcyjnym
débr konsumpcyjnych nietrwatych trudno
okresli¢ jednoznacznie tendencje, wedtug
ktdrych bedzie sie ksztattowac tempo zmian
produkcji w przysztosci. Rozktady predyk-
tywne tempa zmian produkcji sg zlokalizo-
wane blisko wartosci 0% r/r z duzym roz-
proszeniem w catym horyzoncie prognozy.

Prognozy sporzadzone w poprzedniej
edycji raportu byty charakteryzowane silng
zmiennoscig potozenia, przy niewielkim
rozproszeniu. W konsekwencji, zaobserwo-
wane pod koniec roku 2011 dane o produk-
cji wykraczajg poza kwantyle rozktadow
predyktywnych. Obserwacje te majg tez
bardzo silny wptyw na zmiane ksztattu roz-
ktadow predyktywnych w obecnej rundzie
prognostyczne;j.
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Goérnictwo, wydobywanie
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W miesigcach od stycznia 2009 r. do
grudnia 2011 r. wartosci produkcji w sekcji
gornictwo i wydobywanie byty nizsze od
sredniej produkcji roku 2005. W nawigzaniu
do poprzedniej edycji raportu ostatnie
punkty zegara kontynuujg oscylacje w oko-
licy poczatku uktadu wspodtrzednych, z ten-
dencjg do czestszego przebywania po pra-
wej stronie osi pionowej. Obecnie wartosci
cyklu odchylei przyjmujg dodatnie warto-
Sci. Sekcja goérnictwo i wydobywanie nie
charakteryzuje sie wyraznym opdznieniem
badz wyprzedzeniem fazy cyklu odchylen tej
zmiennej wzgledem cyklu odchylen produk-
cji ogétem.

Rozproszenie rozktadéw predykty-
wnych silnie narasta na poczatku horyzontu
prognozy i w 2012 r. pozostaje wzglednie
state do konca okresu prognostycznego.
Prawdopodobienstwo wystgpienia dodat-
niego tempa zmian produkcji r/r w tym
dziale jest nieco wieksze od prawdopodo-
bienstwa spadku produkcji. Tendencje cen-
tralne rozktadéw predyktywnych znajdujg
sie w okolicach wartosci wiekszych od zera
do sierpnia 2012 r., zas$ potem osiggajg war-
tosci bliskie zera, na koricu horyzontu pro-
gnozy.

Podobnie jak w dziatach zwigzanych
z produkcjg energii, dane o produkcji za
grudzien byly lepsze od prognozowanych
w poprzedniej edycji raportu na poziomie
median predyktywnych. JakoSciowo wptyw
nowych obserwacji nalezy okresli¢ jako
umiarkowany. Rozktady predyktywne s3
zblizone do tych prezentowanych w po-

przednim raporcie.
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Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Ostatni punkt zegara w wariancie kla-
sycznym powraca (w nawigzaniu do po-
przednich edycji raportu) do pierwszej
¢wiartki uktadu wspoétrzednych. Brak jedno-
znacznych oznak przejscia przez goérny
punkt zwrotny cyklu odchylen (do czerwca
2011 r.). Cykl odchylen charakteryzuje sie
wysoka amplitudg wahan, jednak poziom
synchronizacji z cyklem odchylen produkcji
ogoétem jest niewielki.

r/r

wskazujg na kontynuacje przejscia od okre-

Prognozy wskaznika dynamiki
su pomysinej koniunktury, poprzez gérny
punkt zwrotny, do okresu jej pogorszenia.

Przy relatywnie silnie skoncentrowa-
nych rozktadach predyktywnych mediany
tempa zmian produkcji r/r przyjmujg warto-
$ci ujemne od poczatku 2012 r. Do konca
2011 r. tempo zmian produkcji powinno by¢
dodatnie, gdyz wiekszo$¢ masy prawdopo-
dobiedstwa predyktywnego znajduje sie
w okolicach dodatnich wartosci tempa
zmian. Od kwietnia 2012 r. rozktady predyk-
tywne niemal wykluczajg wzrost produkgcji
r/r, kumulujgc mase prawdopodobieristwa
w okolicach wartosci oznaczajgcych spadek
produkcji r/r. Tendencje centralne rozkta-
déw predyktywnych przesuwajg sie w kie-
runku wartos$ci ujemnych od grudnia
2011 r., jednak ulegajg stabilizacji na koricu
horyzontu prognostycznego w okolicach
wartosci -30% r/r.

Analiza powyisza jest wstepna i wy-
maga jeszcze pewnych wyjasnien.
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Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

gornictwo i wydobywanie

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%
-2,0%

-4,0%

v
\\\ P\
E/

-6,0%

-8,0%

-4,0%

-2,0% 0,0%

-10,0%

2,0% 4,0%

dynamika zmian
@ Wariant 1 =@ wariant 2

2011M06 o 2011M06

odchylenia od linii trendu

12%

-3%
-6%
-9%
-12%

jaca gornictwo i wydobywanie

9%

6%

3%
0%

2

Sty=95

Sty=96
Sty=
sty=98
Sty=99
Sty=00
Sty-
sty-

7

Sty
Sty=04

Sty-
Sty-
sty-
Sty

okresy recesji produkcji ogétem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

80%
60%
40%

0%
-20%

zmiany r/r (%)

-40%
-60%
-80%
-100%

20% -

gornictwo i wydobywanie

A A o
V v \A
I v vl X I v v X I v Vi X I v v X Xl

2009 2010

2011 2012

80%

-
Q
xR

gornictwo i wydobywanie

zmiany r/r (%)
o 8 &
® X R

N
Q
X

A A 1
VAN LAV |
d ’ |

-40%

-60%

-80%

2009

2010

=
=

IV Vil

2011 2012

Ostatnie punkty zegardw pozostajg
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na kontynuacje pogorszenia
koniunktury w tym dziale produkcji. Uzy-
skane zegary charakteryzujg sie umiarko-
wanym stopniem czytelnosci. Prezen-
towany cykl odchylen jest w umiarkowanym
stopniu (patrz tabela 2.2.) zsynchronizowa-
ny z cyklem odchylen produkcji ogdétem.
Analiza korelacji nie wskazuje na opdznienie
badz wyprzedzenie fazy cyklu odchylen tej
zmiennej wzgledem cyklu odchylen produk-
cji ogotem.

Niepewnos$¢ ex ante prognoz tempa
zmian produkcji jest bardzo duza w tym
dziale. Rozktady predyktywne s3 zlokalizo-
wane wokot wartosci 0%, z rozproszeniem
nie wykluczajgcym duzych spadkow r/r, jak
i wzrostéw produkcji dla rozwazanego dzia-
tu. Relatywnie symetryczny rozktad kwantyli
predyktywnych wokdét wartosci 0% znacznie
utrudnia precyzyjne okreslenie tendencji
rozwojowych w tym dziale w ciggu najbliz-
szych kwartatow.

Nowe obserwacje o tempie zmian
produkcji nie modyfikujg rozktadéw predyk-
tywnych, ktére jakosciowo sg identyczne
z rozktadami wygenerowanymi w poprzed-
niej edycji raportu. Informacja o spadku
produkcji w  pazdzierniku, listopadzie
i grudniu 2011 nieznacznie odbiega od pro-
gnozowanych wielkosci, ktére wskazywaty
na brak zmian w wielkosSci produkcji w tym

okresie.
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Przetworstwo przemystowe
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W przypadku produkcji przetwérstwa
przemystowego wnioski na temat koniunk-
tury sg analogiczne, jak w przypadku
zmiennej: Goérnictwo i wydobywanie, prze-
twérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i gorgca woda, budownictwo.

Rozktady

o scenariuszu bardzo podobnym w tym

predyktywne informujg
dziale produkcji do dziatu gérnictwo i wydo-
bywanie, przetwoérstwo przemystowe. Roz-
proszenie rozktadéw predyktywnych rosnie,
zwiekszajgc niepewnos¢ ex ante w horyzon-
cie prognostycznym. Tendencje centralne
przesuwajy sie w strone wartosci 0% r/r,
osiggajac jg w okolicach wrzesnia 2012 r.
spadku
rosnie w catym rozwazanym horyzoncie, od

Prawdopodobienstwo produkcji
wartosci okoto 0,3 do wartosci nieznacznie
przekraczajgcych 0,5 w koncu horyzontu
prognozy.

Biorgc pod uwage mediany predyk-
tywne, spadek tempa zmian produkcji be-
dzie obserwowany do konca 2012 r. Roz-
proszenie rozktadéw predyktywnych jest
silne, jednak przypisuje niewielkie prawdo-
podobienstwo spadkowi produkcji w tym
dziale w catym horyzoncie prognozy.

Obserwacje o tempie zmian produkcji
pod koniec roku znalazty odzwierciedlenie
w rozproszeniu rozktadéw predyktywnych.
Udato sie przewidzie¢ bardzo precyzyjnie
tempo zmian produkcji w pazdzierniku, za$s
obserwacje z listopada i grudnia sg nieco
lepsze od prognozowanych na poziomie
median predyktywnych.
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Produkcja artykutéw spozywczych
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Zegary cyklu dla tego dziatu produkcji
charakteryzujg sie stabym stopniem czytel-
nos$ci. Obserwuje sie tez niski poziom syn-
chronizacji cyklu odchylen tej zmiennej
z cyklem odchylen produkcji ogdétem.
Wspotczynnik  korelacji  cyklu  odchylen
z cyklem odchylen produkcji ogdétem wynosi
okoto 0,55 i pozostaje niezmieniony w po-
réwnaniu z poprzednim raportem. Procen-
towe odchylenia analizowanej zmiennej (po
wyeliminowaniu wptywu wahan sezono-
wych) od ogdlnej tendencji rozwojowej s3
niewielkie i nie przekraczajg 3% w okresie
od stycznia 2000 r. do grudnia 2011 r. Pro-
dukcja artykutéw spozywczych charaktery-
zuje sie ogdlng tendencja do wzrostu (w
odniesieniu do $redniej wielkosci produkgji
roku 2005).

Szereg czasowy danych historycznych
tempa zmian produkcji artykutéw spozyw-
czych charakteryzuje duza zmiennos¢. Jed-
nak nowe trzy obserwacje o tempie zmian
produkcji z konca roku 2011 zmieniajg
istotnie rozktady predyktywne, stabilizujgc
ich potozenie. W biezgcym roku tempo
zmian produkcji w tym dziale powinno wy-
nosi¢ przecietnie okoto 10% r/r. Pomimo
duzego rozproszenia rozktadéw predyktyw-
nych pod koniec horyzontu prognozy, spa-
dek produkcji w tym dziale jest bardzo mato
prawdopodobny.

Analiza ex post prognoz wskazuje na
bardziej optymistyczng sytuacje w tym dzia-
le produkcji niz wynikajgca z tendencji cen-
tralnych rozktadow predyktywnych.
W ostatnim kwartale 2011 r. branza zano-
towata okoto dziesiecioprocentowy wzrost
produkcji w kazdym miesigcu.
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Produkcja napojéow
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Zegary cyklu dla produkcji napojow
charakteryzujg sie stabym stopniem czytel-
nosci. Dla tego dziatu produkcji stwierdzono
brak powigzan cyklu odchylen z cyklem od-
chylen produkcji ogétem. Sezonowosé pro-
dukcji napojéw, wynikajgca ze zwiekszone-
go popytu na napoje w okresie letnim, ma
decydujgcy wptyw na wahania aktywnosci
w tym dziale. Procentowe odchylenia cyklu
tej zmiennej od linii trendu sg dos¢ duze
w poréwnaniu z innymi dziatami i przekra-
czajg wartosé 7%.

Do kwietnia 2012 r. rozkfady predyk-

tywne s3 zlokalizowane wokét wartosci do-
datnich tempa zmian produkcji r/r i bliskich
wartosci ok. 3% r/r. Od maja 2012 r. rozkta-
dy predyktywne utrzymujg swoje potozenie
w obszarze wartosci dodatnich, co moze
sugerowac wzrost produkcji (na poziomie
okoto 7% r/r) i mniejsze prawdopodobien-
stwo spadku produkcji. Pod koniec 2012 r.
mediany predyktywne powracajg do warto-
$ci ok. 5% r/r z rozproszeniem nie wyklucza-
jacym spadku produkcji.
Obserwacje tempa zmian produkcji w paz-
dzierniku, listopadzie i grudniu 2011 wska-
zujg na wzrost produkcji. Mediany predyk-
tywne z poprzedniej edycji wskazywaty na
wzrost, ale nieco stabszy. Nowe obserwacje
modyfikujg rozktady predyktywne, zwiek-
szajgc zmiennos¢ parametréw potozenia,
przy w miare statym rozproszeniu.
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Produkcja wyrobow tytoniowych
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Dla tego dziatu produkcji obserwu-
jemy brak synchronizacji cyklu odchylen
omawianej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogétem. Zegary cyklu sg bardzo
stabo czytelne. Obecna obserwowana pozy-
cja cykliczna nie jest silnie uzalezniona od
pozycji produkcji ogdtem. Szokowy spadek
produkcji wyrobdéw tytoniowych z poczat-
kiem 2008 r. byt spowodowany zmianami
akcyzowymi na legalne wyroby tytoniowe.
Dziat ten charakteryzuje wysoka amplituda
wahan cyklicznych, siegajgca nawet 15%.

Po ozywieniu w tym dziale produkgji,
obserwowanym od potowy roku 2011, roz-
ktady predyktywne wskazujg na ostabienie
aktywnosci. Mediany predyktywne, stabili-
zujac sie na wartosciach ok. 20% r/r do po-
towy roku 2012, w drugim pétroczu zblizajg
sie do wartosci 0% r/r osiagajac ja w grud-
niu 2012.
produkcji nie jest duze w catym rozwaza-

Prawdopodobienstwo spadku

nym horyzoncie, jednak zwieksza sie, osig-
gajac wartos¢ 0.5 pod koniec horyzontu
prognozy.

Potozenie rozktadéw predyktywnych
z poprzedniej edycji raportu przewidziato
kierunek rozwoju rozwazanego dziatu,
wskazujgc na wzrost produkcji. Zaobser-
wowane dane o produkcji z ostatnich trzech
miesiecy 2011 r. potwierdzajg te prognoze,
jednak sg znacznie bardziej pozytywne niz
wynikatoby to z median predyktywnych.
Nowe obserwacje silnie modyfikujg caty
scenariusz prognostyczny w roku 2012,
wskazujgc na mozliwos$é spadku aktywnosci

gospodarczej.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.



Produkcja wyrobow tekstylnych

Produkcja wyrobéw tekstylnych
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Dla rozwazanego dziatu produkcji ze-
gary cykli produkcji sg bardzo czytelne.
Ostatnie punkty zegara pozostajg (w nawig-
zaniu do poprzedniego raportu) w pierwszej
¢wiartce uktadu wspétrzednych, co wskazu-
je na kontynuacje okresu ekspansji w tym
dziale produkcji. Brak jest oznak przejscia
przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen.
Analiza korelacji wskazuje na wysoki poziom
synchronizacji cyklu odchylen dla produkcji
wyrobow tekstylnych z cyklem odchylen
produkcji ogétem (korelacja prébkowa osig-
ga, analogicznie jak w poprzednim raporcie,
wartos¢ okoto 0,89). Analiza korelacji nie
wskazuje na systematyczne wyprzedzenie
badZ opdinienie fazy cyklu odchylen tych
zmiennych wzgledem cyklu odchylen pro-
dukcji ogétem.

Podobnie jak w poprzedniej edycji ra-
portu rozktady predyktywne wskazujg na
wyhamowanie aktywnosci w rozwazanym
dziale do konica roku 2012. Mediany pre-
dyktywne sg zlokalizowane na prawo od
wartosci 0% r/r do lipca 2012, nastepnie
stabilizujg sie na tej wartosci do konca ho-
ryzontu prognozy. Rozproszenie rozktadéw
predyktywnych silnie wzrasta w catym ho-
ryzoncie prognozy, podobnie jak w po-
przedniej edycji raportu.

Dane o produkcji w listopadzie 2011
znajdujg sie poza wachlarzem rozktadu pre-
dyktywnego. Tendencja wyhamowania
tempa produkcji, wyznaczona w poprzed-
niej edycji raportu okazata sie zbyt pesymi-
styczna. Nowe obserwacje nie modyfikujg
jednak sredniookresowej sciezki rozwoju
branzy.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
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Analiza koniunktury w tym dziale pro-
dukcji prowadzi do podobnych wnioskow,
jak w przypadku produkcji wyrobow tek-
stylnych. Cykl odchylen tej zmiennej charak-
teryzuje sie wysokim stopniem synchroniza-
cji z cyklem odchylen dla ogétu produkcji
przemystowej. Wspodtczynnik korelacji cykli
osigga wartos¢ 0,69. Ostatni punkt zegara
w wariancie 1 zblizyt sie do osi pionowej
uktadu wspétrzednych. Odchylenie od linii
trendu waha sie (w przyblizeniu) od 3,5% do
7,3% (w zaleznosci od przyjetego parametru
wygtadzania metody HP). Potozenie punk-
tow na zegarze charakteryzuje sie jednak
duza zmiennoscig z miesigca na miesigc.

Scenariusz rozwoju rozwazanej branzy
jest analogiczny, jak ten opisany w po-
przedniej wersji raportu. W ciggu catego
roku 2012 mediany rozktadéw predyktyw-
nych wskazujg, iz produkcja w tym dziale
bedzie spadad. Silnie skoncentrowane roz-
ktady predyktywne wykluczajg wzrost pro-
dukgcji juz od marca 2012 .

Analiza ex post prognoz wygenerowa-
nych w poprzednim raporcie wskazuje na
prawidtowo nakreslong sciezke w tym dziale.
Obserwacje  tempa zmian  produkgc;ji
w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2011 r.
odzwierciedlajg spadek produkcji, jednak
o silniejszej zmiennosci niz wynikajace
z rozproszenia rozktadéw predyktywnych
sporzadzonych w poprzedniej edycji raportu.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
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Analizowany dziat produkcji charakte-
ryzuje sie wysokim poziomem synchroniza-
cji cyklu odchylen z cyklem odchylen ogétu
produkcji przemystowej. Probkowy wspot-
czynnik korelacji osigga wysokg wartos¢
okoto 0,77. Wyodrebniony cykl
teryzuje bardzo wysoka amplituda wahan,
10%.
Ostatnie punkty zegara wskazujg na konty-

charak-

przekraczajagca miejscami wartosci
nuacje (w odniesieniu do wynikéw po-
przedniego raportu) okresu ekspansji w tym
dziale produkgji.

Prognozy zbudowane na podstawie
rozktadéw predyktywnych modelu wskazujg
na kontynuacje obnizenia aktywnosci w tym
dziale produkcji w catym horyzoncie pro-
gnozy. Mediany rozktadéw predyktywnych
obnizajg swoje wartosci i osiggajg wartosé
0% r/r w potowie roku 2012. Prawdopodo-
bienstwo wzrostu produkcji maleje w catym
rozwazanym horyzoncie prognozy i jest
mniejsze niz 0.5 od czerwca 2012. Rozktady
predyktywne charakteryzuje rosngce roz-
proszenie wraz z horyzontem prognozy.

Obserwacje z ostatniego kwartatu
2011 sg zgodne z nakreslonym scenariu-
szem prognostycznym w poprzedniej edycji
raportu. Sciezka median predyktywnych
wskazywata na gtebsze wyhamowanie tem-
pa zmian produkcji niz zaobserwowana.
Nowe obserwacje modyfikujg przebieg no-
wych rozktadéw predyktywnych. Mediany
tych rozktadébw w obecnym scenariuszu
trendem

charakteryzujg sie wyraznym

spadkowym.
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Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytagczeniem mebli; produkcja wyrobow ze
stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Ostatni punkt zegara w wariancie kla-
sycznym znajduje sie w czwartej ¢wiartce
uktadu wspétrzednych. Zegary cyklu sg czy-
telne i wskazujg na przejscie w okres recesji
w produkcji tego dziatu gospodarki. W po-
przednim raporcie sygnalizowano mozli-
wosé wejscia w te faze cyklu. Wysoka war-
tos¢ wspodtczynnika korelacji (na poziomie
ok. 0,84) cyklu odchylen tej zmiennej z cy-
klem odchylen ogétu produkcji oraz analiza
wykreséw cykli odchylen wskazuje na wy-
soki poziom zbieznosci cyklu produkcji
w tym dziale z aktywnoscig obserwowang
w catym sektorze produkcji gospodarki.

Scenariusz prognostyczny wyznaczony
przez rozktady predyktywne jest zblizony do
tendencji opisywanych w poprzedniej edycji
raportu. Mediany predyktywne stabilizujg
sie w okolicach wartosci 0% r/r w pierw-
szym kwartale 2012. W kolejnych kwarta-
tach $ciezka wyznaczona przez tendencje
centralne wskazuje na wazrost produkgcji,
jednak rozproszenie rozktadéw predyktyw-
nych jest tak duze, iz prawdopodobienstwo
spadku produkcji w tym dziale jest w catym
horyzoncie prognozy duze i bliskie wartosci
0.5

Mediany predyktywne z poprzedniego
raportu dos$¢ precyzyjnie przewidziaty tem-
po zmian produkcji pod koniec roku 2011.
Zaobserwowane wartosci dla pazdziernika,
listopada i grudnia niemal odpowiadajg
parametrom potozenia rozktadow predyk-
tywnych. Nowe obserwacje nieznacznie
zmieniajg potozenie rozktadéw predyktyw-
nych, stabilizujgc je w catym horyzoncie.
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym zblizajg sie od lewej strony do
osi pionowej, co $wiadczy o wyhamowaniu
tendencji spowolnienia w tym dziale (sygna-
lizowanej w poprzednim raporcie). Wspot-
czynnik korelacji dla opdznienia réwnego
3 na poziomie 0,81 sugeruje wysoki poziom
zbieznosci cyklu odchylen tej zmiennej
z opdzinionym cyklem odchylen produkcji
ogétem. Produkcja w tym dziale charaktery-
zuje sie tendencjg do wzrostu (w poréwna-
niu z produkcja roku 2005) od wyjscia
z dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
usytuowanego w okolicy przetomu roku
2008 oraz 2009.

Podobnie jak w poprzedniej rundzie
rozktadow

prognostycznej rozproszenie

predyktywnych  rosnie  monotonicznie
w catym horyzoncie prognozy, zostawiajac
duzg niepewnos¢ co do ksztattowania sie
tempa zmian produkcji w catym horyzoncie.
Mediany rozktadéw predyktywnych zblizajg
sie do wartosci 0% r/r tempa zmian, sugeru-
jac dalsze spowolnienie aktywnosci w tym
dziale, jednak nie przekraczajg wartosci
okoto 5% r/r. W konsekwencji prawdopo-
dobiendstwo spadku produkcji rosnie wraz
z horyzontem prognozy, jednak jest rela-
tywnie mniejsze niz w przypadku prognozy
z poprzedniego raportu.

Dane o tempie zmian produkcji
w pazdzierniku 2011 zostaty precyzyjnie
przewidziane w poprzedniej rundzie pro-
gnostycznej. Tempo zmian produkcji w li-
stopadzie i grudniu 2011 okazato sie jednak
znacznie wyzsze niz prognozowane na po-

ziomie median predyktywnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.



Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

Poligrafia i repra

dukei . h

1 nosnikéw informacji

[

B —

N SN
pd
L

P

%/

e

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0%

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

dynamika z

——&— wariant 1 ——&— wariant 2

mian

2011M06 o 2011M06

odchylenia od linii trendu

-9%

Poligrafia i reprod

9%

6w informacji

6% P
7

% 1\ £ p

3% T J v

A

A AR NN/

w8 e sls 2 T P &

R B BE PR B > BB 3

7 2 R N R A A N R A T R
-6%

okresy recesji produkcji ogétem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

2R NN W
G 9o G 9
X R X R

zmiany r/r (%)
o
R

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

N\ A

A

al

;m:ﬁﬁ‘

| v v X | v v X

2009 2010

v i X | v v
2011 2012

X Xl

25%

BN
o Qg
X X

=
Q
xR

zmiany r/r (%)
5 & o
XX R

AN
@
x®

«
B

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

JA

2009 2010

v i X | 1\

2011 2012

Vil IX

Cykl odchylen dla rozwazanego dziatu
produkcji jest silnie zsynchronizowany
z cyklem odchylen ogétu produkcji przemy-
stfowej. Analiza korelacji nie dostarcza jednak
petnej informacji o wahaniach aktywnosci
w tym dziale. Uzyskane zegary charakteryzu-
ja sie umiarkowanym stopniem czytelnosci,
ze wzgledu na duzy udziat wahan przypad-
kowych widoczny na wykresie cyklu odchy-
len. W poréwnaniu z wynikami dwdch po-
przednich raportéw cykle odchylen wskazujg
na kontynuacje okresu ciagtej poprawy ko-
niunktury w tym dziale produkgcji, przy jed-
noczesnym braku przestanek za hipoteza
0 przejsciu przez gorny punkt zwrotny cyklu.

Rozproszenie rozktadéw predyktyw-
nych jest bardzo duze w catym rozwazanym
okresie prognostycznym. W konsekwencji
nowe obserwacje zaktualizowane do szere-
gu obserwacji nie zmieniajg $ciezki median
predyktywnych i niepewnosci ex ante
w catym horyzoncie prognozy. Tendencje
centralne rozktadéw predyktywnych malejg
i stabilizujg sie w okolicach marca 2012 r. na
poziomie wiekszym od wartosci 5% r/r.
Prawdopodobienstwo spadku produkcji jest
niskie i nie przekracza wartosci 0.2 w catym
horyzoncie prognozy.

Obserwacje z korica roku 2011 o tem-
pie zmian produkcji nie potwierdzaty scena-
riusza silnego spowolnienia tempa zmian
produkcji. Mediany predyktywne z po-
przedniej rundy prognostycznej sg znacznie
blizej wartosci 0% r/r niz wartosci tempa
zmian produkcji z pazdziernika, listopada
i grudnia roku 2011. Obserwacje te nie
zmieniajg Sciezki prognoz w obecnej run-
dzie.
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Ostatnie punkty zegara znajdujg sie
blisko poczatku uktadu wspoétrzednych badz
na osi poziomej. Wskazuje to na neutralny
stan koniunktury (bez poprawy i pogorsze-
nia) w tym dziale produkcji. Wyniki przed-
stawione w tabeli 2.2. nie wskazuja na wy-
przedzenie fazy cyklu odchylen tej zmiennej
wzgledem cyklu odchylen dla produkcji ogo-
tem. Wspotczynnik korelacji na poziomie
0,73 sugeruje za$ do$¢ wysoki poziom syn-
chronizacji cyklu odchyleA tej zmiennej
z cyklem odchylen produkcji ogétem. Wiel-
kosci produkcji w tym dziale gospodarki nie
charakteryzujg sie widocznym wzrostem lub
spadkiem w poréwnywaniu ze srednig wiel-
koscig produkcji roku 2005.

Parametry potozenia rozktaddw pre-
dyktywnych charakteryzuja sie silng zmien-
nosciag w catym horyzoncie prognozy. Roz-
proszenie rozktadéw predyktywnych rosnie
gwattownie na poczatku okresu progno-
stycznego, zas od lutego 2012 r. ulega stabi-
lizacji. Niemal wcatym 2012 r. rozktady
predyktywne kumulujg wiekszo$¢ masy
prawdopodobienistwa predyktywnego.

Analiza ex post prognoz z poprzedniej
wersji raportu wskazuje na duzg zgodnos$é
prognoz tempa zmian produkcji w pazdzier-
niku i listopadzie 2011 r. z medianami roz-
ktadow predyktywnych dla tych miesiecy.
Obserwacja z grudnia 2011 silnie wykracza
poza wykres wachlarzowy dla rozktadu pre-
dyktywnego, wskazujgc znaczne przyspie-
szenie produkcji w tym dziale, prawdopo-
dobnie uzasadnione zmiang czynnikéw at-
mosferycznych i prognozami ochtfodzenia
w styczniu i lutym.
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Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych
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Zegary cyklu koniunkturalnego, jak
rowniez cykle odchylen wskazujg na konty-
nuacje (w odniesieniu do poprzednich ra-
portéw) fazy recesji w tym dziale produkcji.
Nastgpito jednak wyhamowanie tendencji
spadku wartosci cyklu odchylen. Ostatnie
punkty zegara w wariancie klasycznym wa-
haja sie przedziale od -3% do 3% (w zalez-
nosci od przyjetego parametru wygtadzania
metody HP). Analogicznie jak w poprzednim
raporcie analiza korelacji wskazuje na okotfo
1-2 miesieczne wyprzedzanie fazy cyklu tej
zmiennej wzgledem fazy cyklu odchylen
produkcji ogétem. Odpowiedni wspdtczyn-
nik korelacji uzyskano na poziomie okoto
0,85.

Uzyskane rozktady predyktywne cha-
rakteryzujg sie wiekszym rozproszeniem,
w poréwnaniu z poprzednig wersjg raportu.
Tendencje centralne rozktaddw predyktyw-
nych charakteryzuje oscylacja wokét warto-
$ci ok. 7% r/r. W lutym i w listopadzie 2012
roku mediana predyktywna zbliza sie do
wartosci 0% r/r. W pozostatych miesigcach
tempo zmian produkcji wyznaczone przez
mediany predyktywne powinno by¢ wieksze
od zera, osiggajac wartosé najwyzszg w oko-
licach sierpnia 2012 r.

Obserwacje z ostatniego kwartatu
roku 2011 wskazujg na zupetnie inny trend
rozwojowy niz zaktadany w poprzedniej
edycji raportu. Zamiast prognozowanego
spadku produkcji zaobserwowano wzrost,
przekraczajgcy w grudniu wartos¢ 10% r/r.
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Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw
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W tym dziale produkcji ostatnie punk-
ty zegara, jak réwniez wyodrebnione cykle
odchylen potwierdzajg kontynuacje okresu
recesji. Analiza graficzna wartosci indeksu
produkcji w tym dziale prowadzi do wnio-
sku o wyraznym spadku aktywnosci. Od
lipca do grudnia 2011 r. dynamika r/r pro-
dukcji utrzymuje sie na ujemnym poziomie
pomiedzy wartosciami: -28% do — 14%. Nie
przesgdza to jednak o bardzo ztym stanie
koniunktury. Analogicznie jak w poprzednim
raporcie wedtug badan ankietowych GUS,
producenci wyrobéw farmaceutycznych
oraz lekéw oceniaja najkorzystniej ogdlny
klimat koniunktury (+19).

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu sg bardzo podobne do roz-
ktadow prezentowanych w poprzedniej
edycji raportu. W konsekwencji mediany
predyktywne po raz kolejny wskazujg na
ozywienie w tym dziale produkcji w ciggu
najblizszych 18 miesiecy. Spadek produkcji
bedzie sie utrzymywat mniej wiecej do po-
towy 2012 r., nastepnie powinno sie obser-
wowac wzrost produkcji. Rozproszenie roz-
ktadow predyktywnych rosnie silnie wraz ze
wzrostem horyzontu prognozy. Prawdopo-
dobienstwo dalszego spadku produkcji jest
w catym badanym horyzoncie nie mniejsze
niz 0,4.

Rozktady predyktywne z poprzedniej
edycji raportu przewidziaty kierunek rozwo-
ju branzy pod koniec roku 2011. Obserwa-
cje z pazdziernika, listopada i grudnia 2011
podazajg za medianami predyktywnymi
znajdujac sie blisko wartosci o duzym praw-
dopodobienstwie predyktywnym.
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Analizowany dziat produkcji charakte-
ryzuje sie wysokim poziomem synchroniza-
cji cyklu z cyklem odchylen produkcji ogo-
tem (wspdtczynnik korelacji na poziomie ok.
0,9). Brak jest wyraznego opdznienia badz
wyprzedzenia cyklu odchylen tej zmiennej
wzgledem cyklu odchylen produkcji ogétem.
Ostatnie punkty zegara w wariancie kla-
sycznym znajdujg sie w drugiej éwiartce
uktadu wspoétrzednych, co moze wskazywaé
na przechodzenie przez gérny punkt zwrot-
ny cyklu odchylen (lub oscylacji w jego oko-
licy) tej zmiennej.

Rozproszenie rozktadéw predyktyw-
nych tempa zmian produkcji r/r jest w ca-
tym horyzoncie prognozy w miare stabilne
i, podobnie jak w poprzednim raporcie,
znaczne. Prawdopodobienstwo  spadku
produkcji rosnie i, poczgtkowo przyjmujac
wartos$ci mniejsze niz 0,1, osigga 0,5 w po-
towie roku 2012. Mediany rozktadéw pre-
dyktywnych stabilizujg sie w okolicach war-
tosci 0% r/r w potowie roku 2012.

Analiza ex post prognoz z poprzedniej
edycji raportu wskazuje na duzg zgodnosé
obserwacji tempa zmian produkcji w tym
dziale pod koniec roku z medianami predyk-
tywnymi. Nakreslony w poprzedniej edycji
raportu, jak rowniez w obecnej wersji, sce-
nariusz spadku aktywnosci gospodarczej
w dziale wydaje sie mieé¢ potwierdzenie
w obserwacjach z pazdziernika, listopada
i grudnia 2011 .
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Wysokie, przyjmujace wartosci okoto
0,83, wskazniki korelacji informujg o duzym
stopniu zbieznosci cyklu odchylen tej
zmiennej wzgledem cyklu odchylen produk-
cji ogétem, bez wyraznych oznak wyprze-
dzania badz opdznienia faz tych cykli wzgle-
dem siebie. Analiza cyklu odchylen oraz
zegara w pierwszym wariancie wskazuje na
powolne przechodzenie w okolice gérnego
punktu zwrotnego. Brak jest jednak wyraz-
nych oznak przejscia poza gorny punkt
zwrotny cyklu. Cykl odchylen charakteryzuje
sie wysokim procentowym odchyleniem od
Sciezki dtugookresowego trendu, ktore sie-
ga w rozwazanym okresie ok. 10%.

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych tempa zmian produkcji utrzy-
muja sie w okolicach wartosci dodatnich do
kwietnia 2012 r. W kolejnych miesigcach
mediany stabilizujg sie w okolicach wartosci
0% r/r. Prawdopodobienstwo wzrostu pro-
dukgcji jest od maja 2012 réwne prawdopo-
dobiendstwu spadku, co wskazuje na duzg
niepewnos¢ co do ksztattowania sie rozwo-
ju branzy w biezgcym roku.

Tendencja nieznacznej lokalnej po-
prawy sytuacji w rozwazanej branzy pod
koniec roku 2011, na ktérg wskazywaty me-
diany predyktywne z poprzedniej rundy
prognostycznej, okazata sie ex post zbyt
staba. Obserwacje z pazdziernika, listopada
i grudnia 2011 byty znacznie wyzsze niz me-
diany rozktadéw predyktywnych. W przy-
padku pazdziernika i listopada znajdujg sie
one blisko tendencji centralnych rozktadow
predyktywnych, za$ w grudniu znacznie s3
zlokalizowane w ogonach rozkfadu.
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Produkcja metali

Produkcja metali

10,0%
g / - 5,0%
z3 L
£32 3 0,0%
g8 P
=] - 10,
2 3 -> 5,0%
[ Na, o~ -10.0%
£ E -15,0%
g =
-20,0%
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0%
dynamika zmian
——&— wariant 1 ——®— wariant 2 2011M06 ° 2011M06
Produkcja metali
18%
3 15% I j I
S 12% ¢
s % A B 7~
T 3% \ 71\
= 0% 1 \ \
e = W \ered s - im
c 6% ¢ q q T T T T T T T T
T 9% BB = A . =
%_ 12%
g 1%
b
8 1% ¥
-24%

okresy recesji produkcji ogétem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

IS
<)
xR

Produkcja metali

30% A A 2
2% ﬁLxﬁﬁ%AVM*T
g I \["V W
=
= 0% 1
> /
51o% /
£ 20% / -
- A/ i
-40%
-50%
v i X v v x| X X
2009 2010 2011 2012
Produkcja metali
40%
30% A A
20% - —_—
X 10% —
T o / \[Y N N
/ v
5-1o% /
E.20% /
o /\/ - |
40%
-50%
Vv i x| v v ix
2009 2010 2011 2012

Ostatni punkt zegara w wariancie kla-
sycznym znajduje sie na osi pionowej, co
wskazuje na wyhamowanie tendencji odda-
lania sie cyklu odchylen od linii trendu
i przechodzenie w okolice gérnego punktu
zwrotnego cyklu. Sytuacja ta moze by¢ jed-
nak przejsciowa, gdyz zmiennos$¢ potozenia
punktow zegara z miesigca na miesigc jest
relatywnie duza. Podobnie jak w poprzed-
nim raporcie analiza korelacji wskazuje na
wysoki stopien synchronizacji cyklu odchy-
len tej zmiennej z cyklem odchylen produk-
cji ogotem.

Rozktady predyktywne wskazujg na
znaczne obnizenie aktywnosci w tym dziale
w catym horyzoncie prognostycznym. Po-
dobnie jak to wynikato z poprzedniej rundy
prognostycznej, zgodnie z medianami roz-
ktadow predyktywnych, produkcja powinna
wzrastaé jeszcze do marca 2012 r. Prawdo-
podobienstwo dodatniego tempa zmian
produkcji maleje i osigga wartos¢ najnizszg
w okolicach sierpnia 2012. Pod koniec roku
2012 obserwujemy nieznaczne ozywienie
w rozwazanym dziale produkcji, poniewaz
mediany predyktywne wyraznie zmieniajg
trend w kierunku wyzszych wartosci.

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych, ktére omawiano w poprzed-
nim raporcie prawidtowo przewidziaty spa-
dek aktywnosci w tym dziale produkgcji. Za-
obserwowane wartosci znajdujg sie bardzo
blisko median predyktywnych. W rezultacie
nowe rozkfady predyktywne konsekwentnie
wskazujg na spadek aktywnosci, podobnie
jak w poprzednim raporcie.
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Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen

warto$é cyklu odchylen
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym zblizajg sie do osi pionowej
z prawej strony, co sugeruje wyhamowanie
tendencji oddalania sie cyklu od linii trendu
i przechodzenie w okolice gérnego punktu
zwrotnego. Analiza korelacji wskazuje na
wysoki stopien synchronizacji cyklu odchy-
len tej zmiennej z cyklem odchylen produk-
dla
opdznienia réwnego -2 oraz -3 wynosi

cji ogdétem (wspdtczynnik korelacji
w tym przypadku ponad 0,88). Produkcja
w tym dziale charakteryzuje sie w ostatnim
czasie dynamicznym wzrostem.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spowolnienie dziatalnosci w tym dziale
w roku 2012. Jest to kontynuacja spadko-
wego trendu w tempie zmian produkcji za-
poczgtkowanego w styczniu 2011 r. Nadal
spadek produkgcji jest jednak mato prawdo-
podobny i nie przekracza 0.4 w catym hory-
zoncie prognozy. Zaréwno trend w parame-
trach potozenia, jak i rosngce nieznacznie
rozproszenie rozktadow predyktywnych,
upodabnia obecny scenariusz prognostycz-
ny do omawianego w poprzedniej edycji
raportu.

Zaobserwowane dane o produkcji
w rozwazanym dziale potwierdzajg scena-
riusz spadku aktywnosci. W pazdzierniku
i grudniu 2011 tempo zmian produkcji oka-
zato sie by¢ bardzo zblizone do wartosci
wyznaczonych przez mediany predyktywne.
Obserwacje te charakteryzuje relatywnie
duza zmiennos¢ wzgledem stabilnie maleja-
cego szeregu tendencji centralnych rozkta-

déw predyktywnych.
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Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych oraz optycznych
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Punkty zegara pozostajg na granicy
pomiedzy trzecig i czwartg ¢wiartkg uktadu
wspotrzednych. Wskazuje to na kontynua-
cje okresu recesji w rozwazanym dziale
produkcji jednoczesnie z pierwszymi ozna-
kami poprawy sytuacji. Widoczny punkt
zwrotny cyklu odchylen w potowie 2010
roku nie znajduje odpowiednika w cyklu
odchylen produkcji ogoétem. Produkcja
w tym dziale jest jednak bardzo wysoka
w odniesieniu do $redniej produkcji w roku
2005. Jest to spowodowane silng ekspansja
w tym dziale w roku 2010.

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu konsekwentnie potwierdzajg
ozywienie w dziale, zaznaczone w poprzed-
niej rundzie prognostycznej. Mediany pre-
dyktywne po lokalnej stabilizacji w okoli-
cach wartosci 0% r/r na poczatku roku
2012, wskazujg w kolejnych miesigcach
wzrost produkcji do konca horyzontu pro-
gnozy. Prawdopodobienstwo spadku pro-
dukcji jest nadal wysokie, jednak maleje
wraz ze wzrostem horyzontu prognozy,
osiggajac warto$¢ okoto 0.2 w grudniu
2012.

Obserwacje tempa zmian produkcji
z konica roku 2011 potwierdzajg powolng
poprawe sytuacji w dziale, ktéra byta wska-
zywana w poprzedniej rundzie progno-
stycznej. Obserwacje znajdujg sie nieznacz-
nie powyzej median predyktywnych i zgod-
nie z przewidywaniami blisko wartosci
0% r/r.
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Produkcja urzadzen elektrycznych

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)
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Rozwazany dziat produkcji charaktery-
zuje sie wysokim poziomem synchronizacji
cyklu odchylen produkcji z cyklem odchylen
produkcji ogétem. Pomimo tego, zegary cy-
klu charakteryzujg sie stabym stopniem czy-
telnosci, ze wzgledu na duzy udziat wahan
przypadkowych. Cykle odchylen informuja
ook. 6%
szeregu

odstepstwach obserwowanego
od
z dolnego punktu zwrotnego w potowie 2009
r. Wartosci cyklu odchylen z roku 2011 sg
ujemne, wskazujac przez to na wystepowa-

linii  trendu, po wyjsciu

nie (do czerwca 2011 r.) okresu pogorszenia
koniunktury w tym dziale gospodarki.
Podobnie jak w poprzedniej edycji ra-
portu, rozktady predyktywne charakteryzuja
sie duzg zmiennoscig oscylacyjng potfozenia,
przy jednoczesnym relatywnie stabilnym
rozproszeniu w catym horyzoncie prognozy.
Obserwowane wahania tendencji centralnej
wskazujg na silne dynamiczne zmiany
w aktywnosci w tym dziale produkcji. Zgod-
nie ze Sciezkg wyznaczong przez mediany
predyktywne, produkcja w tym dziale be-
dzie rosngg, ale z silnie zmiennym tempem,
przekraczajgcym w kwietniu 2012 r. wartosc
25% r/r, aby nastepnie przesuwac sie ku
nizszym wartosciom do konca roku. Praw-
dopodobienistwo spadku produkcji w tym
dziale jest mniejsze niz prawdopodobien-
stwo dodatniego tempa zmian produkcji.
Zaobserwowane  wartosci tempa
zmian produkcji potwierdzity przewidywa-
nia zawarte w poprzednim raporcie o wy-
hamowaniu produkgcji i jej spadku pod ko-

niec roku 2011.
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Produkcja maszyn i urzadzen
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Analizowana zmienna jest wrazliwa na
zmiany koniunktury obserwowane w pro-
dukcji ogétem (wspodtczynnik korelacji cykli
odchylen na poziomie ok. 0,81). Pomimo
wysokiej wartosci wspoétczynnika korelacji
zegary sg stabo czytelne. Ostatnie punkty
zegara oscylujg w okolicy poczatku ukfadu
wspotrzednych, wskazujgc na brak wyraz-
nych oznak wejscia w faze recesji lub eks-
pansji. Sytuacje w tym dziale produkcji
mozna oznaczy¢ (w czerwcu 2011 r.) jako
zgodng z ogdlng tendencjg rozwojowag w tej
branzy w ostatnim czasie.

Rozktady predyktywne starajg sie na-
Sladowa¢ obserwowane w danych histo-
rycznych rozchwianie tempa zmian produk-
cji r/r. Przy rosngcym rozproszeniu w catym
horyzoncie prognozy tendencje centralne
rozktadéw zmieniajg gwattownie swoje po-
tozenie do korica 2011 r. i w styczniu
2012 r., po czym stabilizujg sie w okolicach
zera i nieznacznie przesuwajg sie w kie-
runku wartosci dodatnich pod koniec
2012 r. Do konca 2011 r. rozktady predyk-
tywne kumulujg wiekszos¢ masy prawdo-
podobieAstwa w okolicach ujemnych war-
tosci tempa zmian r/r, wykluczajgc wzrost
produkcji. W 2012 r. prawdopodobienstwo
spadku produkcji jest mniejsze, ale zblizone
do wartosci 0,5.
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Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

warto$é cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)
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Ostatnie punkty zegara dla rozwaza-
nego dziatu oscylujg blisko osi pionowej.
Moze to wskazywaé na przechodzenie
w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu
odchylen. Analizy nie wskazujg jednak na
istnienie wyraznych oznak przejscia do fazy
recesji. Po wyjsciu z dolnego punktu zwrot-
nego cyklu odchylen w 2009 r. wielkos¢
produkcji wtym dziale charakteryzuje sie
tendencja do wzrostu (w odniesieniu do
sredniej wielkosci produkcji 2005 r. w tym
dziele — patrz rysunek 7. w Dodatku). Oma-
wiany dziat produkcji charakteryzuje sie
wysokim stopniem synchronizacji cyklu od-
chylen z cyklem odchylen produkcji ogétem.
Obliczony odpowiedni wspotczynnik korela-
cji wynosi okoto 0,89 i nie zmienia swojej
wysokiej wartosci w poréwnaniu z po-
przednimi edycjami raportu.

Rozktady predyktywne nie zmieniajg
zasadniczo rozproszenia, natomiast wobec
nowych obserwacji  zaktualizowanych
w szeregach czasowych, mediany predyk-
tywne ulegly przesunieciu w catym hory-
zoncie ku nizszym wartosciom. W konse-
kwencji, oczekiwaé nalezy stabilizacji pro-
dukcji na ustalonym poziomie w catym roku
2012,
w catym horyzoncie prognozy lezg bardzo

poniewaz mediany predyktywne
blisko wartosci 0% r/r.

Zaobserwowane  wartosci tempa
zmian produkcji pod koniec roku 2011 wy-
dajg sie by¢ w petnej zgodnosci z przewidy-
waniami poprzedniego raportu. Nie mody-
fikujg w konsekwencji scenariusza przed-

stawionego w obecnej wersji raportu.
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Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
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Punkty zegara cyklu w obydwu wa-
riantach pozostajg nadal (w odniesieniu do
poprzedniego raportu) w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspoétrzednych, co $wiadczy o ciggtej
poprawie koniunktury w tym dziale, bez
oznak przechodzenia przez goérny punkt
zwrotny cyklu. W przypadku tej zmiennej
cykl odchylen charakteryzuje sie duzg am-
plitudg wahan, osiggajgc skrajne wartosci
przekraczajace 12% i -18%. Dla tego dziatu
produkcji obserwacja graficzna cyklu odchy-
led oraz cyklu odchylen produkcji ogétem,
jak réwniez interpretacja wspotczynnikdw
korelacji wskazuje na opdznienie o okoto
6 do 7 miesiecy.

Rozktady predyktywne, podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu, sg bardzo
rozproszone. Mediany predyktywne charak-
teryzujg sie duzg zmiennoscig, jednak kon-
sekwentnie w catym horyzoncie prognozy
zblizajg sie do wartosci 0% r/r dla tempa
zmian. Prawdopodobieistwo wzrostu pro-
dukcji w tym dziale jest wyzsze od prawdo-
podobienistwa ujemnego tempa zmian pro-
dukcji r/r w catym horyzoncie prognozy, ale
spadek produkcji nie jest wykluczony,
zwtaszcza pod koniec roku 2012,

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych prawidtowo przewidziaty kie-
runki zmian produkcji pod koniec roku
2011.
zmian produkcji sg wieksze niz mediany

Zaobserwowane wartosci tempa

predyktywne, jednak ich silna zmiennos¢

zostata dos$¢ precyzyjnie przewidziana

w poprzedniej rundzie prognostycznej.
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Zegary cyklu dla rozwazanego dziatu
produkcji wskazuja na kontynuacje okresu
poprawy koniunktury, ktdérg zaznaczono
w poprzednich edycjach raportu. Analiza
korelacji nadal nie wskazuje na wyprzedza-
nie lub opdzinianie cyklu odchylen tej
zmiennej wzgledem cyklu odchylen produk-
cji ogétem. Zegary sg w dalszym ciggu zloka-
lizowane w pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych i w duzym oddaleniu od osi,
co wskazuje na brak przestanek do zmian
w pozycji cyklicznej w rozwazanym dziale
produkcji w ciggu najblizszych miesiecy.

Rozktady predyktywne charakteryzuja
sie rosngcym silnie rozproszeniem w catym
horyzoncie prognozy. W konsekwencji,
w ciggu catego roku 2012 prawdopodobieni-
stwo spadku produkcji rosnie, osiggajac
wartosci ok. 0.2 pod koniec roku. Mediany
sie
wiekszg zmiennoscig niz w przypadku po-

predyktywne charakteryzujg jeszcze

przedniej rundy prognostycznej, jednak
w catym horyzoncie prognozy wskazujg na
tempo wzrostu produkcji nie mniejsze niz
10% r/r.

Analiza ex post prognoz nie potwier-
dza scenariusza krétkookresowego opisa-
nego w poprzedniej wersji raportu. Zaob-
serwowane tempa zmian produkcji w paz-
dzierniku i listopadzie 2011 roku byty mniej-
sze niz wartosci okre$lone przez mediany
predyktywne. Udato sie natomiast precy-
zyjnie przewidzie¢ tempo zmian produkcji
w grudniu 2011 w rozwazanym dziale. No-
we zmieniajg ksztatt wachlarza rozktaddéw
predyktywnych, czynigc prognoze bardziej
zmienng i obarczong duzg niepewnoscia.
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Pozostata produkcja wyrobéw
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Ostatnie punkty zegara dla tego dziatu
produkcji znajdujg sie w pierwsze] éwiartce
uktadu wspétrzednych, co wskazuje na kon-
tynuacje (w odniesieniu do poprzedniego
raportu) poprawy koniunktury w tej gatezi
gospodarki. Analogicznie jak w poprzedniej
edycji, analiza korelacji (jak réwniez analiza
graficzna) wskazuje na stabg zbieznos¢ wy-
odrebnionego cyklu w stosunku do cyklu
odchylen produkcji ogétem. Wspdtczynniki

korelacji nie przekraczajg wartosci 0,4 i sg
jednymi z nizszych, ktére uzyskano w anali-

czestotliwosci
dzialnych za wahania cykliczne w tym dziale
wskazuje, ze okres dynamicznego rozwoju
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tego dziatu produkcji moze sie konczyd.
Rozktady predyktywne wskazujg konse-
kwentnie na wyhamowanie tempa wzrostu
produkcji r/r w catym rozwazanym okresie.
Z wysokim prawdopodobienstwem, prze-
kraczajgcym 0,9, produkcja bedzie w tym
dziale rosta do listopada 2012 r., zas p6zniej
spadku  produkgcji
bedzie nieco wyzsze, jednak nie bedzie
przekracza¢ wartosci 0,4. Mediany predyk-
tywne zblizajg sie konsekwentnie w catym
horyzoncie prognozy do wartosci 0% r/r,
osiggajac ja w grudniu 2012 r.

Scenariusz prognostyczny z poprzed-
niej edycji raportu umozliwit sformutowanie
precyzyjnych przewidywan co do tempa
zmian produkcji w pazdzierniku 2011. Ob-
serwacje z listopada i grudnia 2011 sg
o wiele bardziej optymistyczne niz wartosci
wyznaczone przez mediany predyktywne
w poprzednim raporcie.
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Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzeri

8,0%
- 6,0%
g < > 4,0%
£3 /I»// d 20%
k] ,

c 2 (/ 0,0%
£3 [ 55 2,0%
Tk 3 P 20%
b E r'd S 6,0%
§ s ‘@.{ -8,0%

-3,0%

——&— wariant 1 ——&— wariant 2

-10,0%

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 4,0%

dynamika zmian
2011M06

3,0%

° 2011M06

12%

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

9%

6%

3%

0% -
-3% ¢

i

Sty=95

-6%
-9%

odchylenia od linii trendu

V.
.
:

Sty=97
sty=98
sty

Sty=04
sty=05

q
>
7

Sty=
Sty=
Sty=
sty-

N

-12%

3_
S
[ttt g

okresy recesji produkcji ogétem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

A

A
/AVIV \‘ )
A A\ J\/h
/\,\N/\'/ V— V.

2009 2010 2011 2012

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

A
A
AV :
AR _
A 7 |
A VAV L
N Y Y —

2009 2010 2011 2012

Rozwazany dziat produkcji doznat sil-
nego wyhamowania aktywnosci na poczat-
ku roku 2011. W okresie tym tempo zmian
produkcji spadto w przeciggu trzech pierw-
szych miesiecy z wartosci 50% r/r do warto-
sci ujemnych. W konsekwencji, na zegarze
cyklu koniunkturalnego widoczny jest gérny
punkt zwrotny, ktéry nie znajduje swojego
odpowiednika w punktach zwrotnych cyklu
odchylen produkcji ogétem. Ostatnie punk-
ty zegara znajdujg sie w okolicy poczatku
uktadu wspétrzednych, co sugeruje (w po-
rownaniu z wynikami z poprzednich rapor-
téw) wyhamowanie tendencji do pogorsze-
nia koniunktury w tym dziale i pogtebienia
spadkéw produkcji r/r. W poprzednim ra-
porcie sugerowano mozliwos¢ przejsciowe-
go zatamania koniunktury w tym dziale.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spowolnienie aktywnosci i ewentualny spa-
dek produkcji w 2012 r. w rozwazanym
dziale. Mediany predyktywne stabilizujg sie
w okolicach wartosci 0% r/r w potowie ro-
ku, wskazujgc na duzg niepewnosé w okre-
$leniu Sredniookresowych tendencji w dzia-
le. Prawdopodobienstwo spadku produkcji
jest wysokie w catym rozwazanym okresie
prognostycznym i nie mniejsze niz 0.4.

Zaobserwowane wielkosci tempa
zmian produkcji w pazdzierniku, listopadzie
i grudniu 2011 nie odpowiadajg parame-
trom potozenia rozktadéw predyktywnych
z poprzedniej wersji raportu. Jednak scena-
riusz nakreslony tam wydaje sie odpowia-
dac¢ silnej zmiennosci zaobserwowanych
wielkosci, podobnie jak ogdlna tendencja

wzrostu produkcji.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.

71
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Ostatnie punkty zegara kontynuujg
(w nawigzaniu do poprzedniego raportu)
oscylacje w okolicach poczatku ukfadu
wspotrzednych — z tendencjg do pozosta-
wania w pierwszej ¢wiartce. Oznacza to
liczebng przewage okreséw poprawy ko-
niunktury nad okresami jej pogorszenia.
Sytuacja ta widoczna jest na wykresie cykli
odchylen, gdzie w ostatnich latach utrzymu-
je sie tendencja do wzrostu wartosci cyklu
odchylen. Cykl odchylen w tym dziale pro-
dukcji jest stabo skorelowany z cyklem od-
chylen produkcji ogétem. Analogicznie jak
w poprzednich dwéch edycjach raportu
wspotczynnik korelacji nie przekracza po-
ziomu 0,4.

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na poprawe sytuacji
w tym dziale i ozywienie przewidywane juz
od poczatku roku 2012. Mediany predyk-
tywne rosng do potowy roku 2012, osigga-
jac wartos¢ najwyzszg dla czerwca 2012.
W drugim pétroczu spodziewaé sie nalezy
nieznacznego wyhamowania tempa wzro-
stu produkcji. Prawdopodobienstwo spadku
produkcji jest w rozwazanym dziale niskie
w catym horyzoncie.

Mediana predyktywna dla listopada
2011 roku przewidywata stabsze tempo
zmian produkcji niz zaobserwowane w tym
miesigcu. Dla pazdziernika i grudnia 2012
doktadnie
przewidziaty nieznaczny wzrost produkcji.

rozktady predyktywne dos¢
Nowe obserwacje zmodyfikowaty rozktady
predyktywne w obecnej rundzie progno-
stycznej, powodujgc wiekszg zmiennos$é
parametréw potozenia i silniejsze rozpro-
szenie.
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Tabela 2.2. Wspétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych

a opdinionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem

Sekcja/Dziat Wyprzedzenie (w miesigcach) -> 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda, 015(030(045(059]0,71]0,82|091|096(099(0,98(093[086|0,77]0,65]|052]0,38(0,23
budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 0,27(041(054|066]0,77]0,86/0,93|096|097|0,94(087|0,78]|0,67]0,54]|0,39([0,24]0,09
Dobra zwiazane z energig (poza sekcja E) -0,05]0,08{0,2110,32]0,43|0,53|0,62]0,68|0,72]|0,74]0,73|(0,70|0,64]|0,56|0,47]0,36]0,25
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -0,05]0,06f0,18{0,30]0,42|052|061]0,68|0,72]|0,74]0,72|(0,68|0,61]0,52|0,41]0,29]0,17
Dobra inwestycyjne -0,07]0,08(0,22(0,36|050(062]0,73/0,81(0,87]090(0,90|0,88|083(0,76]|067|0,57(045
Dobra konsumpcyjne trwate 042(053(064|0,72]0,78]0,82|0,82|0,80(0,75|0,68(0,58|046]0,32]0,17]0,02[-0,12(-0,26
Dobra konsumpcyjne nietrwate 046]055(0,63(069]072(0,74(0,74]0,71(0,66|058]|048(0,238]0,26|0,13(0,01]/-0,11(-0,22
Gérnictwo i wydobywanie 003(011(020|0,29]037]045|051|057|062|064(063|061]|055]048]|0,40(0,30(0,19

o

< Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego -0,0610,02]0,10{0,18|0,26 0,34 0,41|0,46(050]053(0,53|051|046(0,40]032]0,22(0,13

Q

é Pozostate gérnictwo i wydobywanie 0,07(0,16(026|035]044]053|061|069(0,74(0,77(0,77]0,75]0,71]0,65/0,58]0,49(0,39
Dtatalnos¢ ustugawa wspomagajaca gornictwo 036|044]|051|056(059]061]|062[061]058|055[051|045|038|030|023]015]|007
wydobywanie
Przetworstwo przemystowe 019(034(049|063]0,75]0,85/0,93|0,98|1,00(0,97(092[083]0,73]0,60/0,46[0,31]0,16
Produkcja artykutow spozywczych -0,04(0,06|0,17]0,27]0,35/0,43]|0,49(053|055|054|051|047]0,41]0,34|0,27[0,19(0,11
Produkcja napojow 034(0,28(021|0,14]0,06]-0,02]-0,10(-0,18-0,25|-0,32(-0,38(-0,42]-0,45]-0,46|-0,45|-0,43-0,40
Produkcja wyrobdw tytoniowych 035(032(0,28|0,23]0,18]0,11|0,05(-0,02|-0,08(-0,14(-0,19(-0,22]-0,25]-0,25]-0,25(-0,24-0,21
Produkcja wyrobow tekstyinych 024(037(049|060]0,70]0,78|0,84|0,88|089|087(082[0,75]|0,66]056|044]10,31(0,18
Produkcja odziezy 014(0,23(032|041]049]0,56|062]|067|069|069([067|064]0,58]0,51]|0,43]0,33]0,22
Produkcja skor i wyrobow skorzanych 0,33|043|053]061(067(0,72]0,75|0,77]0,75]0,73|(0,68|0,62]|0,54|0,46]0,36]0,25|0,15
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja wyrobow ze stomy i materiatow 044(056(065|0,73]0,79]0,83]|0,84]0,83}0,78|0,71(061|049]0,35]0,21]0,07|-0,06/[-0,18
uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobow z papieru 055(064(071|0,77]080]081|0,79/0,75/068|059(047|035]0,21]0,07]-0,07|-0,20(-0,32
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji 043|052|059]064(068(0,70]0,71|0,70/0,67|0,64|0,58|052]|0,44|0,35/0,25]0,15|0,04
Produkcja koksu i produktow rafinacii ropy naftowej 004(0,15(026|037]047]055|063|068(0,72|0,73({0,71|0,68]0,61]0,53]|0,44]0,33]0,22

2 Produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych 044(055(064|0,73]0,79]/0,83]|0,85/084|081|0,75(0,66[056|044]0,31]0,17|0,03(-0,11

=

Q

é Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow 0,04|0,0310,011]0,00(-0,02/-0,05]-0,08(-0,12]-0,17|-0,22|-0,27]-0,32|-0,37|-0,42]-0,45(-0,47-0,48
Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych 037(049|060|0,70]0,78]0,85/0,89|090(|0,88|0820,73|[063]0,50]0,36]0,22|0,07(-0,07
Produicja wyrobdw 2 pozostatych minerainych suroweow | g | 9 40 | 0,50 | 0,60 | 0,68 | 0.75| 0.80 | 0,83 | 0.83] 0,80 | 0,75 | 0,67 | 0,58 | 048 | 037 | 0,25 | 0,13
niemetalicznych
Produkcja metali 0,07(0,21(036|050]063]0,75/0,85[091}095|0,95(0,92|0,86]|0,77]0,66|0,52]0,38(0,23
Produkcja metalowych wrobow gotowyeh, z wfaczeniem | 15 | 0,01 | 0,15 | 0,28 | 0,41 | 0,54 | 0,65 | 0.74 | 0.81] 0,86 | 089 | 088 | 086 | 081|074 | 0,65 | 055
maszyn i urzadzen
E;i‘;':;:hmp“‘emw’W°b°we'e“r°"'°2”y°h°raz 046 |053|059]064]|066|067|065060[054]046]|036]025]0,12-001]-0,14]-027]-0,39
Produkcja urzadzen elektrycznych 0,16]031|045(058]069|0,78(084]088|0,89|086|081(0,74]064|0,53(0,41]0,28(0,15
Produkcja maszyn i urzadzen -0,11{0,03|0,16]0,29|042|054|064|0,72|0,78(081|081|0,79]|0,74]0,67|059]0,48( 0,37
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep | 0,1410,28|0,411053065(0,74(0,82(0,86|0,89]0,87]0,84]|0,77/0,68058| 0,46 |0,33(0,20
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -0,481-0,40(-0,31(-0,21]-0,09( 0,020,214 0,26 0,36 0,45]0,52|0,59|064]0,68|0,70]0,71]0,69
Produkcja mebli 0,29(038|046|054]0,59]0,64|066|067|066|063[059[054]|047]0,40]0,32(0,24]0,15
Pozostata produkcja wyrobow -0,12(-0,05/0,01]0,08]0,15|0,22|0,28{0,33|0,36|0,39(040|040]0,40]0,38]|0,36/0,33(0,29
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen |(-0,40(-0,28(-0,14]0,00(0,15|0,29|0,43]0/55|0,65( 0,73]0,78]0,82(0,83|0,82]|0,80]|0,74| 0,67

[a)

Sw ytwarzanie i zaopatrywanie wenergie elektryczna,

Q X -0,13(-0,04|0,05]0,13]0,20|0,260,31|035|0,37|038|037|036]0,34]0,31]|0,28|0,24(0,20

ﬁ gaz, pare wodnga i goraca wode

)
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3. WPLYW POTENCJALNYCH ZMIAN W OTOCZENIU MAKROEKONOMICZNYM

NA KONDYCIJE SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

3.1. Prezentacja danych i zbioru rozwazanych modeli

Analizy wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sek-
tora przedsiebiorstw dokonano, podobnie jak w poprzednich raportach, w oparciu
o wektorowy model z mechanizmem korekty btedu (ang. Vector Error Correction Model,
VEC). Kondycja sektora przedsiebiorstw jest reprezentowana przez tempo zmian w liczbie
podmiotéw gospodarki narodowej wpisanych do rejestru REGON. Jako makroekonomiczne
determinanty ekonomicznej kondycji przedsiebiorstw przyjeto wielkos¢ produktu krajowego
brutto, realng stope procentowg oraz realny kurs walutowy. Zbudowano zatem model
wspotzaleznosci dla czterech szeregéw czasowych: dynamiki zmian r/r produktu krajowego
brutto w cenach statych (y), tempa zmian r/r w liczbie podmiotéw gospodarki narodowe;j
(regon), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji (stan w koricu okresu,
i), realnego kursu walutowego zt/euro (stan w koncu okresu, wielkos$¢ zlogarytmowana, e,).
Rozwazane szeregi czasowe obejmujg 28 poétrocznych okreséw: 1997P2-2011P1. Rysunek 3.1
przedstawia analizowane szeregi.

Rysunek 3.1. Analizowane szeregi

Liczba podmiotéw gospodarki narodowej [%], r/r, regon

WIBOR3M, i, In(PLN/EUR), e,
— |, 1997, — e;1997; [ e :
\ 11,292644 TR

4 ; h; 32682893
= 1,28 92

— ;28681960 BR4;
1,21927806 1,20876974

3 9
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Dokonujgc wyboru modelu rozwazono 6 specyfikacji réznigcych sie rodzajem determi-
nistycznego trendu (d € {1 = stata poza relacjg, 2 = stata ograniczona do relacji}) oraz liczbg
relacji kointegrujacych (r € {1,2,3}). Biorac pod uwage dtugosc szeregu oraz jego podtroczng
czestotliwos¢ przyjeto statg, rowng trzy, liczbe opdznield w postaci VAR. Dla poréwnywanych
modeli przyjeto réwne prawdopodobienstwa a priori, czyli p(M&) = 0,167, gdzie & = (3, d, r).
Tabela 3.1. przedstawia modele o niezerowym prawdopodobieristwie a posteriori. Model
z trzema relacjami kointegrujgcymi oraz statg ograniczong do relacji uzyskat ponad 0,95
prawdopodobienstwa a posteriori, dlatego dalsza analiza bedzie prowadzona z jego wyko-
rzystaniem.

Tabela 3.1. Modele o niezerowym prawdopodobienstwie a posteriori.

-~ ~

k d r p€X log 6 &|Mm.
0,95796 -43,331
0,04203 -44,689
0,00001 -48,235

3.2. Scenariusze szokowe w gospodarce i ich wptyw na sytuacje
przedsiebiorstw

Wykorzystujac funkcje reakcji na zaktécenia losowe przeanalizowano wptyw egzoge-
nicznych szokéw/innowacji w rozwazanych zmiennych na tempo zmian liczby zarejestrowa-
nych podmiotéw gospodarki narodowej, przez co, podobnie jak w poprzednich raportach,
posrednio przesledzono wptyw wybranych kategorii ekonomicznych na sytuacje przedsie-
biorstw.

Tabela 3.2 oraz rysunek 3.2 przedstawiajg kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji
dynamiki zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej na pojedynczy, izolowany (tj.
przy zatozeniu statosci pozostatych zmiennych) szok w rozwazanych zmiennych. Dokonujgc
identyfikacji szokow (ortogonalizacji) przyjeto nastepujgca kolejnosé zmiennych: stopa pro-
centowa, kurs walutowy, liczba podmiotéw gospodarki narodowej, produkt krajowy brutto.
Zatozono zatem, ze stopa procentowa wywiera natychmiastowy efekt na kurs walutowy,
liczbe podmiotdw oraz PKB. Kurs walutowy wywiera natychmiastowy efekt na liczbe zareje-
strowanych podmiotéw oraz PKB, a liczba aktywnych podmiotéw gospodarki narodowej - na
PKB. Przyjeta kolejnos¢ wydaje sie byé ekonomicznie zasadna.
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Tabela 3.2. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych

podmiotéw gospodarki narodowej na zaktdcenia losowe uzyskane w modelu M3 ; 3)

IRF PKB — regon regon —> regon WIBOR3M — regon PLN/EUR — regon
kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl

horyzont

0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9
1 -0.175 0.006 0.189 0.441 0.597 0.812 0480 0.742 1.057 -0.147 0.018 0.187
2 -0.382 -0.090 0.187 0.026 0.235 0.492 -0.131 0.142 0476 -0.113 0.018 0.162
3 -0.409 -0.117 0.165 0.080 0.295 0.542 -0.373 -0.091 0.221 -0.107 0.028 0.181
4 -0.307 -0.024 0.246 0.132 0.333 0.581 -0.039 0.217 0.494 -0.119 0.019 0.168
5 -0.314 -0.035 0.248 0.028 0.212 0.456 0.006 0.262 0.554 -0.115 0.018 0.157
6 -0.348 -0.084 0.173 0.014 0.185 0.416 -0.194 0.090 0.392 -0.106 0.022 0.162
7 -0.335 -0.077 0.163 0.042 0.201 0.430 -0.170 0.109 0.399 -0.107 0.023 0.165
8 -0.304 -0.048 0.194 0.024 0.169 0.394 -0.091 0.160 0.431 -0.115 0.018 0.158
9 -0.297 -0.044 0.186 0.005 0.145 0.359 -0.130 0.132 0.407 -0.118 0.015 0.156
10 -0.296 -0.038 0.177 0.009 0.142 0.353 -0.153 0.101 0.377 -0.120 0.016 0.156
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Rysunek 3.2. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych
podmiotéw gospodarki narodowej na zaktdcenia losowe uzyskane w modelu M3 ; 3)

PKB — regon regon — regon

358 reg;

- - 3 I 1;
i "%gmmq
‘\ \ 72
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20 542003882 o
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\ 0,0459370 W\
\
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N - = @ oqch; 3 . ] . k

F <
v o< -"-oucmseastm-z' oden

\ ~ 0,02580492. ~ T,02846044
94 05

realny kurs PLN/EUR — regon

, -——= d-—= -3
I\ 03
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,1 oraz 0,9.

Analizujgc przedstawione mediany zauwazamy, ze jednorazowy wzrost tempa zmian
PKB prowadzi w pierwszym okresie do wzrostu dynamiki zarejestrowanej liczby podmiotow
gospodarki narodowej, ale juz w kolejnych okresach powoduje jej obnizanie. Innymi stowy:
jednoprocentowy wzrost dynamiki PKB w poprzednim okresie wywotuje w biezgcym okresie
wzrost dynamiki liczby aktywnych podmiotdw o okoto 0,006%. Najsilniejszy ujemny wptyw
na biezgca dynamike podmiotdw gospodarki narodowej wywiera szok w tempie wzrostu PKB
sprzed trzech okresow.

Analiza drugiej z prezentowanych funkcji prowadzi do wniosku, ze wptyw jednorazowej

jednoprocentowe] innowacji w tempie wzrostu liczby zarejestrowanych podmiotéw

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.
77



w catym rozwazanym piecioletnim okresie jest dodatni, lecz szybko maleje wraz z uptywem
kolejnych potroczy do okoto 0,14%, czyli jednorazowy wzrost dynamiki podmiotédw gospo-
darki narodowej o 1 punkt procentowy przed piecioma laty powoduje w biezgcym okresie
wzrost tej dynamiki o okoto 0,14 punktéw procentowych.

Egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej WIBOR3M przektadaja
sie na wzrost tempa zmian w liczbie aktywnych podmiotow.

Wozrost realnego kursu walutowego PLN/EUR wywiera niewielki dodatni wptyw na dy-
namike zarejestrowanych podmiotow. Ocena tego wptywu obarczona jest tak duzg niepew-
noscig, co powoduje, ze w ramach rozwazanego systemu wptyw ten jest nieistotny.

Podobng analize wykonano wyrdzniajgc podmioty sektora prywatnego (Tabela 3.3, Ry-
sunek 3.3) i publicznego (Tabela 3.4, Rysunek 3.4). Zostata ona poprzedzona wyborem naj-
bardziej prawdopodobnych modeli. Podobnie jak w poprzednim przypadku najwyzsze praw-
dopodobieistwo a posteriori otrzymaty modele z trzema relacjami i statg ograniczong do
relacji.

Tabela 3.3. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki aktywnych podmiotéw
sektora prywatnego na zaktdcenia losowe uzyskane w modelu Mg ; 3)

IRF PKB — regon regon —> regon WIBOR3M — regon PLN/EUR —> regon

kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl
0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9

horyzont

1 -0.158 0.029 0.219 0.433 0.596 0.822 0.446 0.710 1.022 -0.102 0.059 0.236
2 -0.355 -0.072 0.210 -0.013 0.203 0.466 -0.146 0.125 0.446 -0.101 0.027 0.170
3 -0.378 -0.082 0.196 0.081 0.299 0.550 -0.391 -0.111 0.185 -0.092 0.043 0.199
4 -0.267 0.014 0.288 0.149 0.353 0.608 -0.043 0.216 0.493 -0.102 0.041 0.196
5 -0.282 0.002 0.286 0.011 0.204 0.455 0.002 0.260 0.551 -0.104 0.025 0.170
6 -0.309 -0.058 0.209 -0.014 0.174 0.412 -0.221 0.064 0.354 -0.093 0.032 0.170
7 -0.296 -0.046 0.204 0.037 0.199 0.439 -0.195 0.086 0.368 -0.093 0.036 0.180
8 -0.265 -0.013 0.229 0.014 0.164 0.402 -0.097 0.153 0.422 -0.103 0.028 0.170
9 -0.266 -0.020 0.215 -0.020 0.129 0.349 -0.143 0.119 0.389 -0.105 0.025 0.163
10 -0.268 -0.027 0.195 -0.012 0.130 0.347 -0.177 0.086 0.349 -0.103 0.025 0.169
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Rysunek 3.3. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki aktywnych
podmiotow sektora prywatnego na zaktdcenia losowe uzyskane w modelu M3 ; 3)

PKB — regon regon — regon
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentuja kwantyle rzedu 0,1 oraz 0,9.

Wptyw dynamiki PKB na tempo zmian liczby aktywnych podmiotéw sektora prywatne-
go oscyluje wokot zera z przewagg okresow, w ktérych wptyw ten (na poziomie mediany) jest
ujemny.

Mediana rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych podmiotéw
z sektora prywatnego na dodatni szok realnego kursu walutowego PLN/EUR wykazuje
na dodatni wptyw zaburzenia tej zmiennej, silniejszy niz poprzednio omawiany wptyw na
dynamike ogdtu zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej. Nadal jednak niepew-
nos¢ zwigzana z jego oceng jest bardzo duza.

Nie zaobserwowano znaczgcych zmian we wptywie zaburzen realnej stopy procento-
wej i wiasnych innowacji na dynamike aktywnych podmiotéw sektora prywatnego.
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Tabela 3.4. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki aktywnych podmiotéow
sektora publicznego na zaktdcenia losowe uzyskane w modelu M3 3 3)

IRF PKB — regon regon — regon WIBOR3M — regon PLN/EUR — regon

kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl

horyzont
0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9

1 -1.262 -0.655 -0.089 1.858 2418 3.150 -0.144 0.832 1.852 -2.279 -1.461 -0.799
2 -1.694 -0.774 0.107 0.954 1.614 2498 -0.354 0.697 1.874 -1.682 -0.900 -0.305
3 -1.884 -0.806 0.202 0.181 0.920 1.895 -0.451 0.567 1.724 -1.206 -0.460 0.108
4 -2.045 -0.945 0.030 0.084 0.851 1.848 -0.532 0.373 1403 -1.195 -0.446 0.152
5 -2.223 -1.115 -0.158 0.178 0.958 1.958 -0.598 0.353 1.327 -1.305 -0.529 0.086
6 -2.206 -1.092 -0.167 0.248 0.955 1.933 -0.636 0.352 1.366 -1.334 -0.566 0.080
7 -2.101 -0.969 -0.082 0.218 0.897 1.812 -0.632 0.368 1.423 -1.269 -0.524 0.091
8 -2.052 -0.879 -0.011 0.186 0.826 1.734 -0.641 0.313 1.387 -1.223 -0.473 0.114
9 -2.059 -0.870 0.028 0.180 0.809 1.698 -0.665 0.290 1.341 -1.199 -0.457 0.156
10 -2.076 -0.856 0.033 0.128 0.758 1.662 -0.715 0.253 1.256 -1.177 -0.429 0.156
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Rysunek 3.4. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki aktywnych
podmiotéw sektora publicznego na zaktécenia losowe uzyskane w modelu M3 5 3)
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,1 oraz 0,9.

Funkcje reakcji dynamiki liczby aktywnych podmiotéw w sektorze publicznym na za-
burzenia losowe pozostatych zmiennych z systemu wskazujg na dodatni wptyw realnej stopy
procentowej oraz dodatni wptyw wtasnych zaburzen, co jest jako$ciowo zgodne z wynikami
uzyskanymi dla ogélnej liczby podmiotéw oraz liczby w sektorze prywatnym. Zdecydowanie
odmienne wnioski otrzymujemy natomiast dla wptywu szokéw w realnym kursie PLN/EUR,
gdzie procz sity oddziatywania, zostat odwrdcony réowniez kierunek wptywu z dodatniego na
ujemny. Obserwujemy réwniez wyrazny ujemny wptyw dynamiki PKB na tempo zmian liczby
podmiotdéw sektora publicznego.
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3.3. Prognoza kondycji sektora przedsiebiorstw poprzez analize liczby
zarejestrowanych podmiotéw gospodarczych

Na wstepie tej czesci dokonano oceny ex post trafnosci prognoz tempa zmian zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw (r/r) w czwartym kwartale 2011 r. W tabeli 3.5 obok
kwantyli rozktadu predyktywnego zamieszczono zaobserwowane wartosci tej zmiennej, na-
tomiast rysunek 3.5 stanowi ilustracje tabeli. Z analizy informacji w nich zawartych wynika,
ze punktowa prognoza zmian zatrudnienia byta nieznacznie przeszacowana, tj. prognozowa-
no niewiele wyzsze tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w stosunku do
zaobserwowanego.

W chwili opracowywania raportu nie byty znane dane dotyczgce PKB, dlatego nie mo-
zemy dokona¢ analizy trafnosci prognoz ex post dla tej wielko$ci. Podawano szacunki mo-
wigce, ze wzrost PKB w czwartym kwartale 2011 r. wyniést okoto 4,1% (np.
http://inwestor.msp.gov.pl/portal/si/338/19873/Wzrost_polskiego PKB__podsumowanie_r
oku_2011 i perspektywy_na_rok_2012.html). Jest to wielko$¢ znajdujaca sie w poblizu me-
diany rozktadu predyktywnego.

Tabela 3.5. Analiza ex post poprzednich prognoz (kwantyle brzegowych rozktadow
predyktywnych oraz zaobserwowane wartosci rocznej dynamiki PKB i zatrudnienia)

kwantyl - zaobserwowane
. 0,05 0,25 0,5 0,75 0,95 .
kategoria { wartosci
PKB (r/r, %) -2,295 1,379 4,051 6,834 11,398 brak danych
zatrudnienie (r/r, %) 0,62 1,813 2,618 3,586 4,996 2,307
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Rysunek 3.5. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane
wartosci rocznej dynamiki (linia z punktami) zatrudnienia

zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
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Okres proby — do trzeciego kwartatu 2011, okres predykcji — do pierwszego kwartatu 2013.

Po dokonaniu analizy ex post poprzedniego zestawu prognoz omawiamy dalej aktual-
ne prognozy. Dokonano prognozy tempa zmian (r/r) liczby aktywnych podmiotéw gospodar-
ki narodowej ogétem oraz w sektorze prywatnym i publicznym. Dodatkowo, wykorzystujac
pierwszy z omawianych modeli, tj. zbudowany dla dynamiki zarejestrowanych podmiotéw
ogotem, wyznaczono prognoze rocznej dynamiki PKB. Wyznaczono prognozy na okres od
drugiego poétrocza 2011 roku (20111IP) do pierwszego poétrocza 2014 (2014IP), czyli na
6 okreséw poza prébe. W tabeli 3.6 zebrano kwantyle rozktadéw predyktywnych, natomiast
rysunek 3.6 przedstawia wykresy wachlarzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma repre-
zentujgce 30%, 50%, 70% i 90% przedziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych roz-
ktadow predyktywnych.
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Tabela 3.6. Kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych

kwantyle 2011 1P 20121P 2012 1IP 2013 1P 2013 1IP 2014 1P

g=0,05 2,026 -0,264 -1,024 -0,888 -0,742 -1,246
g=0,25 3,410 1,900 1,379 1,554 1,763 1,379
PKB (r/r, %) g=0,5 4,412 3,427 2,981 3,182 3,460 3,157
g=0,75 5,414 4,954 4,645 4,810 5,157 4,935
g=0,95 7,037 7,436 7,357 7,577 8,066 7,983
g=0,05 -1,376 -0,893 -1,218 -1,904 -1,884 -1,940
liczba podmiotow, g=0,25 -0,395 0,680 0,357 -0,292 -0,170 -0,144
ogoétem g=0,5 0,286 1,758 1,439 0,802 0,994 1,077
(r/r, %) g=0,75 0,995 2,836 2,571 1,896 2,219 2,370
g=0,95 2,139 4,498 4,342 3,796 4,240 4,453
g=0,05 -1,352 -0,642 -1,037 -1,842 -1,745 -1,778
liczba podmiotow, g=0,25 -0,333 0,937 0,527 -0,259 -0,060 0,041
sektor prywatny q=0,5 0,375 2,020 1,616 0,844 1,161 1,254
(r/r, %) g=0,75 1,111 3,058 2,706 1,996 2,381 2,535
g=0,95 2,299 4,728 4,506 3,819 4,415 4,691
g=0,05 -5,990 -8,897 -10,764 -10,896 -12,280 -12,467
liczba podmiotow, g=0,25 -3,201 -4,467 -5,579 -5,489 -6,246 -6,154
sektor publiczny g=0,5 -1,188 -1,341 -1,900 -1,524 -2,152 -1,735
(r/r, %) g=0,75 0,826 1,916 1,780 2,441 2,158 2,684
g=0,95 4,080 6,997 7,968 9,109 9,269 10,259

Rysunek 3.6. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane
wartosci tempa zmian PKB i liczby podmiotéw gospodarki narodowej r/r [%]

produkt krajowy brutto
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Okres préby — do pierwszego pétrocza 2011, okres predykcji — do pierwszego poétrocza 2014.
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Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujag na nagly spadek
rocznej dynamiki PKB od okoto 4,4% w drugim pétroczu 2011 roku do nieco ponad 3,4%
w pierwszym poétroczu 2012 roku. Wieksza cze$s¢ masy prawdopodobienstwa rozktadu pre-
dyktywnego znajduje sie powyzej zera, a wiec otrzymane prognozy wskazujg raczej na spo-
wolnienie gospodarcze, niz na recesje.

Prognoza dla zmian liczby zarejestrowanych podmiotéow gospodarki narodowej (r/r)
wskazuje na umiarkowane tempo wzrostu tej liczby. Przewidywana roczna dynamika zmian
w drugim potroczu 2011 r. wynosi okoto 0,29%, a w dwdch kolejnych okresach (2012P1 —
2012P2) - odpowiednio 1,76% i 1,4%. Podobnie jak w przypadku prognozy dynamiki PKB,
wiekszos¢ masy prawdopodobieistwa rozktadu predyktywnego wskazuje na wzrost liczby
zarejestrowanych podmiotdéw, a nie na jej spadek. Analiza prognozy dynamiki dla sektora
prywatnego i publicznego prowadzi do wniosku, ze wzrost ogélnej liczby podmiotéw wywo-
tany bedzie wzrostem w sektorze prywatnym, poniewaz dla sektora publicznego prognozu-
jemy spadek.

Ze wzgledu na zmiane modelu uzytego do analizy kondycji przedsiebiorstw, co wyma-
gato miedzy innymi wykorzystania danych innej czestotliwosci niz w poprzednich raportach,
nie bedziemy poréwnywali otrzymanych prognoz do poprzednio uzyskanych.

Porzadkujgc zmienne zgodnie ze schematem przyjetym dla identyfikacji zaburzen lo-
sowych, przedstawimy dekompozycje wariancji btedu prognozy dla tempa wzrostu liczby
zarejestrowanych podmiotdéw gospodarki narodowej oraz dla dynamiki produktu krajowego
brutto.

Tabela 3.7. Dekompozycja wariancji btedu prognozy dla tempa zmian liczby
zarejestrowanych podmiotow gospodarki narodowej (ogétem) oraz rocznej dynamiki PKB

roczna dynamika liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej
udziat (%)
=3
Q2 Ln m 2
> W ,19 ;
S g_ WIBOR3M (PLN/EUR) regon PKB 2
1 6.71 3.18 90.11 0.00
O  regqy; 2, . 3.
2 36.27 2.38 60.15 1.20 60,12?7%66%?;%11@552?%%&; Segth; freglh; FegChRegegnd; 10;
’ ; 4009%E73854613126913 786505952896 13
3 35.65 2.73 57.75 3.86 O] regon; 1; A =
90,112179
4 34.51 3.04 56.33 6.11
D In(PUCI/ERIRLM/GAR R
5 34.06 3.23 55.50 | 7.21 ) e
6 34.98 338 5339 | 8.25 ' ” o
O /VIBCR ;
7 34.85 3.57 5231 | 9.26 T AMBCRAMECRIMPCRAMBCRAMBCREVBORONEN:
8 34.74 3.75 51.48 | 10.03 OYin(PO/ELH50555514038561236.982681 8504307 4228833 SB52556
O[ 1Y4ROB3HA3
9 34.93 3.92 50.56 | 10.60 1.6,7109252
10 35.07 4.09 49.72 11.12
Okoto 90% wariancji btedu prognozy dynamiki aktywnych podmiotéw gospodarki narodowej dla
pierwszego okresu stanowig wtasne innowacje, ale juz w kolejnym podtroczu ich wptyw gwattownie spada
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(gtéwnie na korzys¢ innowacji w stopie procentowej) do okoto 60%, by pod koniec piecioletniego okresu
ustabilizowac sie na poziomie rownym okoto 50%.

Z okresu na okres systematycznie rosnie udziat innowacji zwigzanych z dynamika PKB - od okoto 1,2%
w drugim okresie, do 11% w ostatnim.

W rozwazanym horyzoncie udziat innowacji kursu walutowego w wariancji btedu prognozy dynamiki
zarejestrowanych podmiotéw wynosi okoto 2-3%.

Udziat innowacji stopy procentowej w wariancji btedu prognozy omawianej wielkosci w pierwszym
okresie wynosi okoto 6,7%, w kolejnym wzrasta do okoto 36% i na tym poziomie utrzymuje sie do konca
omawianego okresu.

roczna dynamika produktu krajowego brutto

e 3 udziat (%)
o O
S &
£ & | WIBOR3M | In(PLN/EUR) | regon PKB
< o
1 10.17 5.10 3.09 81.64
2 15.73 4.50 3.61 76.16
3 16.01 4.54 4.86 74.59
4 16.78 4.90 5.71 72.61
5 16.97 5.26 7.20 70.57
6 17.20 5.57 8.61 68.62
7 17.72 5.86 9.34 67.08 2
47370705 % 0055, 0050, 0 ub Ty =B
8 18.44 6.12 9.82 65.61 IVIBCRIVIBERIVIBCRIMBCRIVIBERIVIBCRINFAREAIM;
“)'16 3;0.16 4;0.17 5;0.17 6;0.17 7;0.18 8;0.18 9; 00;9D.19
9 18.96 6.38 10.22 64.44 1;0.1
10 19.40 6.63 10.47 63.50

W omawianym okresie udziat wtasnych zaburzen w wariancji btedu prognozy dynamiki PKB utrzymuje
sie na poziomie powyzej 50%. Spada on od 81,6% dla prognozy pétrocznej do okoto 63,5% dla prognozy
o piecioletnim horyzoncie. Jest on systematycznie zastepowany przez innowacje zwigzane z pozostatymi
zmiennymi: udziat zaburzen stopy procentowej wzrasta od 10% do okoto 20%, kursu walutowego - od 5,1%
do 6,6%, a dynamiki podmiotéw gospodarki narodowej - od 3,1% do 10,5%.

Podobng analize przeprowadzono w ramach modeli dla rocznej dynamiki liczby ak-
tywnych podmiotéw gospodarki narodowej w sektorze prywatnym oraz sektorze publicz-
nym. Wyniki zawiera tabela 3.8.
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Tabela 3.8. Dekompozycja wariancji prognoz dla tempa zmian liczby zarejestrowanych

podmiotow gospodarki narodowej w sektorze prywatnym oraz sektorze publicznym

roczna dynamika liczby zarejestrowanych podmiotow gospodarki narodowej, sektor prywatny

udziat (%)

=

Q2

¥ WIBOR3M | In(PLN/EUR) regon PKB

g8
1 5.26 3.90 90.84 0.00
2 33.23 3.00 62.46 1.31
3 33.00 3.33 59.84 3.83
4 32.26 3.62 58.33 5.79
5 31.83 3.80 57.50 6.87
6 32.92 3.94 55.22 7.91
7 32.89 4.13 54.14 8.84
8 32.81 4.31 53.35 9.53
9 33.08 4.47 52.38 10.08
10 33.28 4.63 51.50 10.58

a

S WV v

0O regog Zegop Je

062 060 go0 4egol] Sregol) Gregol] Fego) Thgmpddy; 0;

0.58 057 0.55 0.54 053 0.5D.51
regon; 1;
0.91

0.33 033 0.32 b 033 033 033 03833
LN/EUR; 1; 0.32

oo

Whioski dotyczgce dekompozycji wariancji prognoz dla tej grupy podmiotdéw s3 ilosciowo i jakosciowo

zgodne z wynikami uzyskanymi dla ogétu podmiotéw. Duzy udziat wtasnych zaburzen dla pierwszego okresu
gwattownie spada w drugim okresie, ustepujac miejsca innowacjom stopy procentowej, a udziat szokéw PKB

z okresu na okres fagodnie wzrasta z poziomu 1,3% w drugim okresie, do 10,6% w dziesigtym.

roczna dynamika liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej, sektor publiczny

udziat (%)
€ X
S © =
2%
5 © WIBOR3M | In(PLN/EUR) regon PKB
£ o
1 4.88 27.09 68.03 0.00 o "
resonsghipy 2 )
2 8.73 24.70 62.81 | 3.76 o.sso,gng,%’e?g%sOﬁ%gOﬁ%O 6
0055 g5, "800 egom Tregon Drgamo; J0;
3 11.09 2278 58.85 | 7.28 50048 046 04944
4 12.81 21.34 55.24 10.60
5 13.34 20.32 52.44 13.90
6 13.48 19.48 49.88 | 17.16 B RRUR-Y/EURL B/ DR R/ DR, /LR B/CLRL B R AR TOSRO10
o) pL E{é/ ;) 023 021 020 0.19 019 018 0.088

7 13.68 18.87 47.93 19.51 0.2

,W,|Bd;k;\é/;lBd:R;WHB@;\MIB@;\&IB@;WIB@WMBOB; LO;
8 14.03 18.45 46.48 | 21.04 o L "041 013 013 013 014 014 01015
9 14.35 18.15 4538 | 22.13 o
10 14.60 17.90 44.42 23.08

Dla wszystkich rozwazanych

okresie, do 14,6% w ostatnim.

horyzontdw prognozy udziat innowacji kursu walutowego w wariancji

btedu prognozy dynamiki podmiotéw sektora publicznego wynosi okoto 20%. Udziat wtasnych zaburzen spa-
da z 68% w pierwszym okresie do okoto 44% w ostatnim. Podobnie jak w poprzednich przypadkach, z okresu
na okres rosnie udziat innowacji dynamiki PKB — od 3,8% w drugim okresie, do nieco ponad 23% w dziesig-
tym, dla innowacji stopy procentowej obserwujemy podobny kierunek zmian — od okoto 5% w pierwszym
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IV. DODATEK

Tabela 1. Wyrdznione w analizie indeksy produkcji (indeks miesieczny, o statej podstawie:

2005=100)

Sekcja

Dziat produkgji

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca
woda, budownictwo

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E)

Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E)

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne nietrwate

SEKCJIA B

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Pozostate gérnictwo i wydobywanie

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie

SEKCIAC

Przetwoérstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobdw tytoniowych

Produkcja wyroboéw tekstylnych

Produkcja odziezy

Produkcja skor i wyrobow skdrzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdéw ze stomy
i materiatow uzywanych do wyplatania

Produkcja papieru i wyrobow z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j

Produkcja chemikalidow i wyrobédw chemicznych

Produkcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobdéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen
Produkcja komputerdow, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych
Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Produkcja mebli

Pozostata produkcja wyrobéw

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

SEKCJIA D

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode
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Tabela 2. Wyrdznione w analizie indeksy PKB i jego sktadowe (indeks kwartalny, o statej
podstawie: 2000=100)

Produkt krajowy brutto

Spozycie ogétem

Popyt krajowy

Spozycie prywatne

Spozycie publiczne

Akumulacja brutto

Naktady brutto na srodki trwate

Eksport towardw i ustug

Import towardéw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

Wartos¢ dodana brutto

Podatki minus dotacje

Tabela 3. Estymowane dtugosci cykli i amplitudy w kolejnych edycjach raportu

Estymowane dtugosci cykli (w latach) oraz korespondujace

z nimi wartosci dwukrotnosci amplitud (w%)

2
Raport 1 7,9 10,3% 3,4 7,3% 2,1 3,6%
Raport 2 7,9 10,1% 3,4 7,2% 2,1 3,6%
Raport 3 7,9 10,0% 3,4 7,1% 2,1 3,5%
Raport 3 7,9 9,9% 3,4 6,9% 2,1 3,5%
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Tabela 4. Estymowane dtugosci cykli i amplitudy w wybranych sekcjach i dziatach produkcji
(kolor niebieski — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 1,5-3 lata; kolor czerwony —
cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata; kolor zielony — cykle o estymowanej
dtugosci w przedziale 4-7 lat; kolor pomaranczowy — cykle o estymowanej dtugosci

powyzej 7 lat)
Odpowiadajace e owa
owane aiugo
A/DZIAL. PROD atugoscio e owane warto
ampliud

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, 79 0.2
elektrycznos¢, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniow e 7,2 0,11
Dobra zwiazane z energig (poza sekcjg E)
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E)
Dobra inwesty cyjne 8,3 0,28
Dobra konsumpcy jne trw ate 10,4 0,27
Dobra konsumpcy jne nietrw ate 9,3 0,13

@ Gornictwo i wydobywanie 8,8 0,09

5 Wy doby wanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 10,4 0,12

5  Pozostate gomictwo i wydobywanie

?  “Driatainosc ustugowa wspomagajaca gornictwo i wy doby w anie 13,9 0,70
Przetwérstwo przemystowe 7,9 0,12
Produkcja arty kutéow spozywczych 8,8 0,13
Produkcja napojéw 9,8 0,17
Produkcja wyrobéw ty toniowy ch 7,9 0,21
Produkcja wyrobow tekstyInych 8,3 0,14
Produkcja odziezy 18,5(7,6 0,36 | 0,13
Produkcja skor i wyrobéw skoérzany ch 18,5 0,38
Produkcja wyrobéw z drew na oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja 72 013
wyrobéw ze stomy i materiatow uzywanych do wy platania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
Poligrafia i reprodukcja zapisany ch no$nikéw informacii 18,5(7,2 0,53 | 0,16
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej

& _Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

< Produkcja wyrobéw farmaceuty czny ch oraz lekow 15,2 0,36

% Produkcl:a wyrobc:)w gumowychiz Morzyw sztucznycr’l 7,6 0,13
Produkcja wyrobow z pozostaty ch mineralny ch surow cow
niemetaliczny ch
Produkcja metali 7,6 0,23
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn 72 0.5
i urzadzen
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektroniczny ch oraz opty cznych 11,9 0,35
Produkcja urzadzen elektry czny ch 11,1 0,19
Produkcja maszyn i urzadzen 10,4 0,40
Produkcja pojazdéw samochodowy ch, przyczep i naczep 7,9 0,38
Produkcja pozostatego sprzetu transportow ego
Produkcja mebli 8,3 0,25
Pozostata produkcja wy robow 7,9 0,11
Naprawa, konserw acja i instalow anie maszyn i urzadzen 1.1 0,17

2, Wytwarzanie i zaopatrywanie w energieg elektryczna, gaz, pare wodng

% i goraca wode
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Tabela 5. Zmiana produkcji r/r (%) w grudniu 2011 r dla rozwazanych zmiennych

(analogiczny okres poprzedniego roku=100)

Sekcjal/Dziat

Zmiana produkcji rir
(%) wgrudniu 2011 r.

Produkcja w yrobow farmaceutycznych oraz lekéw -14,4%
Dziatalno$¢ ustugow a w spomagajaca gornictw o i w ydobyw anie -14,1%
Produkcja maszyn i urzadzen -4,3%
Produkcja odziezy -2,7%
Produkcja urzadzen elektrycznych -0,2%
Produkcja w yroboéw z drew na oraz korka, z w ytaczeniem mebli; produkcja w yrobdw ze stomy i 0.2%
materialdbw uzyw anych do w yplatania

Wytw arzanie i zaopatryw anie w energie elektryczna, gaz, pare w odng i goragcg w ode 0,3%
Produkcja pozostatego sprzetu transportow ego 0,8%
Produkcja komputeréw , w yrobéw elektronicznych oraz optycznych 2,6%
Produkcja metali 5,1%
Wydobyw anie w egla kamiennego i w egla brunatnego 5,4%
Produkcija w yrobow tekstylnych 5,9%
Dobra inw estycyjne 6,0%
Produkcja napojéw 6,1%
Dobra konsumpcyjne nietrw ate 6,7%
Produkcja pojazdéw samochodow ych, przyczep i naczep 6,7%
Produkcja w yrobow gumow ych iz tw orzyw sztucznych 7,6%
Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg E) 7,7%
Dobra zaopatrzeniow e 7,7%
Gornictw o i w ydobyw anie 7,7%
Produkcja artykutéw spozyw czych 7,8%
Przetw 6rstw o przemystow e 8,6%
Gornictw o i w ydobyw anie, przetw érstw o przemystow e, elektrycznos$¢, gaz, para w odna i 9,2%
gorgca w oda, budow nictw o

Produkcja papieru i w yroboéw z papieru 11,7%
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacii 12,0%
Produkcja chemikaliow i w yrobéw chemicznych 13,1%
Napraw a, konserw acja i instalow anie maszyn i urzadzen 13,5%
Produkcja skér i wyrobéw skérzanych 15,3%
Produkcja metalow ych w yrobéw gotow ych, z w ylaczeniem maszyn i urzadzen 15,5%
Dobra konsumpcyjne trw ate 15,9%
Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg D oraz E) 20,3%
Produkcja w yrobdw tytoniow ych 21,0%
Produkcja mebli 22,9%
Produkcja w yroboéw z pozostatych mineralnych surow céw niemetalicznych 24, 7%
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej 26,4%
Pozostata produkcja w yrobow 34,1%
Pozostate gornictw o i w ydobyw anie 91,7%
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Rysunek 1a. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego

testu dla obserwacji z okresu styczen 1995 — grudzien 2011

6mi i ie, pr 6 Dobra zaopatrzeniowe Dobra zwiazane z energia (poza sekcg E)
przemystowe, elektryczno$é, gaz, para wodna i gorgca
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Rysunek 1b. Estymowane dtugosci cyklu w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji

przemystowej (zakres préoby styczen 1995 — grudzien 2011)
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Rysunek 2. Cykl odchylen (w okresie do czerwca 2011 r.) dla indekséw produkcji w dziatach
i sekcjach oraz rozwazanych kategoriach dobr
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 3. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r. dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan
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ydoby ie wegla k i wegla brunatnego Pozostate gérnictwo i wydobywanie
6,0% 15,0%
5 /./L./ 4,0% s 10,0%
> >
zs - . £3 e 5 = .
= 2,0% = o< 5,0%
B¢ 4 BE >
9 o
S n = 0,0% Sin - 0,0%
= &- (\‘ =1 -/—"1—:
[ \ -2 09 [ -5 09
© 2,0% o 5,0%
83 | /J‘/-« ' %3 ’
£E —rEa s o || €3 100%
2 -6,0% 3 -15,0%
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% -6,0% -40% -20% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
dynamika zmian dynamika zmian
——e—— wariant 1 —e—— wariant 2 o 2011M06 . 2011M06 ———— wariant 1 —e—— wariant 2 o 2011M06 ° 2011M06
Dziatal 1 gornictwo i wydobywanie Przetwdrstwo przemystowe
8,0% 3,0%
< 6,0% .: —n 2,0%
Q [}
= 4,0% = 1,0%
£3 « A A | o £3 = 0%
= € 0% = I
8 NN el 0,0% 8e < -1,0%
zm i 2,0% g2 LN 2,0%
3% Pt -4,0% Sh A2 £ ¥ 3,0%
-1 ( 4 / e ‘\‘.\ X
S £ -6,0% g 2 T -4,0%
§ s AN -8,0% § s - X — -5,0%
-10,0% -6,0%
-4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% -2,0% -1,5% -1,0% -05% 00% 05% 1,0% 1,5%
dynamika zmian dynamika zmian
—— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2011M06 ®  2011MO06 —— wariant 1 —*— wariant 2 ° 2011M06 ° 2011M06
Produkcja artykutéw spozywczych Produkcja napojow
1,5% 8,0%
N — 0, .
S lo e 1,0% H [ ".‘i 6,0%
Z= 0,5% = e
S 2 T 5 c 2 4,0%
A o 0.0% i I
P —> — 0,5% P s 2,0%
= el = —
s -1,0% > _>» >
Sh o’\_%; o . 2% ok $o— 0,0%
-1 -1,5% 9 9
£E [ e e 2,0% £E -20%
= e g Wy—% o ¥ 2=
-2,5% -4,0%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
dynamika zmian dynamika zmian
——— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2011M06 ®  2011M06 —— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2011M06 ®  2011M06
Produkcja wyrobéw tytoniowych Produkcja wyrobow tekstylnych
10,0% 6,0%
3 5,0% K 4,0%
> -_— > —_—
52 0,0% JF] ~ 2,0%
] [ o 8 0,0%
5 -5,0% _— PP ’
2 E *o\.ll ) 22 2.0%
Sh ) -10,0% oh pird .
232 | -t %3 -4,0%
o
§ 5 -15,0% § é 6,0%
-20,0% -8,0%
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
dynamika zmian dynamika zmian
—*— wariant1 —*— wariant 2 L4 2011M06 L4 2011M06 —*— wariant 1 —* wariant 2 L4 2011M06 L4 2011M06
Produkcja odziezy Produkcja skor i wyrobéw skérzanych
6,0% 10,0%
5 e v || 3 T
z o 0% 2 1 6,0%
53 2,0% 22 . B by
o2 o £ 0%
B e oo || 55 P
iv > > — e < = 2,0%
.: _,g -2,0% \: g /a' _4,0%
Z 2 2 ™, 2 =3 6.0
2E > -4,0% £E | 6,0%
g2 bd g2 -8,0%
-6,0% -10,0%
-2,5% -2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -30% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
dynamika zmian dynamika zmian
—*— warant 1 —*— warant 2 ¢ 2011M06 ®  2011M06 —*— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2011M06 ®  2011M06

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 4, marzec 2012 r.

101
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Rysunek 4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r. dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrob6w z papieru
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 5. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie

od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r. dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan
do 8 lat
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrob6w z papieru
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Rysunek 6. Zmiany r/r (%) rozwazanych miesiecznych indekséw produkcji przemystowej

(okres: od stycznia 2001 r. do grudnia 2011 r.)
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Produkcja skor i wyrobéw skérzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 7. Miesieczny indeks o statej podstawie (2005=100) dla produkcji przemystowej
nieoczyszczony oraz oczyszczony z wahan sezonowych wraz z realizacjg 2x12MA indeksu
nieoczyszczonego z wahan sezonowych (okres: od stycznia 2001 r. do grudnia 2011 r.)
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Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Rysunek 8. Cykl odchylen (w okresie od trzeciego kwartatu 1995 r. do pierwszego kwartatu
2011 r.) dla PKB i jego sktadowych
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Rysunek 9. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od pierwszego kwartatu 2008 r.
do pierwszego kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych dla A odpowiadajgcemu
wyodrebnianiu wahan do 4,5 roku
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Rysunek 10. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od pierwszego kwartatu 2008 r.

do pierwszego kwartatu 2011r.) dla PKB i jego sktadowych dla A odpowiadajagcemu

wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Import towaréw i ustug
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Rysunek 11. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od pierwszego kwartatu 2008 r.
do pierwszego kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych dla A odpowiadajgcemu
wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 12. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od pierwszego kwartatu 2008 r.
do pierwszego kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych dla A odpowiadajgcemu
wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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