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I. WPROWADZENIE

Niniejsze opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie makroekono-
micznym projektu ISR dla danych empirycznych dostepnych do konca drugiego kwartatu
2012 roku. W pordwnaniu z poprzednig wersjg raportu, dla analiz wykorzystujgcych dane
o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje ze stycznia, lutego i marca 2012 r.
Analizy bazujace na danych o czestotliwosci kwartalnej zaktualizowano, wobec dodania do
szeregOw czasowych obserwacji z Il kwartatu 2012 r.

Przedmiotem rozwazan w czesci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Obecna edycja raportu zawiera drugg ture analiz ex post prognoz
tempa zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie uzu-
petniamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkgcji, interpretujgc wyznaczone zegary
cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgce biezgce analizy wa-
hain koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowej, jak réwniez analizy ex post
prognoz wygenerowanych w poprzednim raporcie. W obecnej edycji raportu, jako uzupet-
nienie analiz koniunktury w sektorze handlu i budownictwa przedstawiamy analizy ex post
prognoz dla tych dziatéw wygenerowane w poprzedniej edycji raportu. Podobnie jak dla sek-
tora produkcji, przedstawiono szczegétowg analize dziatéw ze wzgledu na stan koniunktury,
jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu rozwaza sie
15 dziatéw, zas dla budownictwa, analizy bazujg na trzech szeregach czasowych, budownic-
twa ogotem, robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdéw, robdét budowla-
nych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodne;.

W obecnej wersji raportu Rozdziat 3 zbudowano na bazie analiz z wykorzystaniem no-
wego zestawu danych. Jako zmienng obserwowalng, ktdra opisuje kondycje sektora przed-
siebiorstw, przyjeto liczbe publikowanych w Monitorze Sgdowo-Gospodarczym ogloszen
o zamknieciu postepowania upadtosciowego. Proponowane podejscie rozszerza analizy poza
wptyw czynnikdw makroekonomicznych na bankructwo i zwraca uwage na mozliwe zmiany
w aktywnosci sektora przedsiebiorstw wobec szokéw makroekonomicznych. Przedstawione
analizy bazujg formalnie na funkcjach odpowiedzi na impuls i dekompozycji wariancji pre-
dykcji na czynniki mozliwe do zidentyfikowania z kategoriami makroekonomicznymi.

Uktad rozdziatdw jest taki sam, jak w poprzednich edycjach raportu. W rozdziale
1 omawiamy biezgcy stan polskiej gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem zrédet wzro-
stu oraz sytuacji na rynku pracy. Rozwazono takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu ze-
wnetrznym, biorgc pod uwage gospodarke strefy euro, jak réwniez inne aspekty gospodarki
Swiatowe]. Podobnie jak w poprzedniej edycji, fragment ten ma charakter wprowadzajgcy
w kwestie oceny koniunktury i perspektyw gospodarki polskiej, zawarte w kolejnych
punktach raportu. W czesci 1.1 przedstawiono biezgcy sytuacje gospodarczg Polski, zas
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w czesci 1.2 skupiono sie na gospodarce Swiatowej. W ramach wskaznikow dla polskiej go-
spodarki rozwaza sie i poddaje ocenie kategorie opisujgce wzrost produkgcji i popytu oraz ich
komponenty, takie jak eksport — wazny w aspekcie oceny sektora przedsiebiorstw. Osobng
uwage poswiecono rynkowi pracy. Opis zostat uzupetniony w dalszej czesci o krétkg charak-
terystyke sytuacji w sektorze finanséw publicznych, wykorzystanie srodkéw unijnych, a takze
zmienne nominalne, takie jak stopy procentowe i poziom inflacji. W czesci 1.2, dla pogtebie-
nia jakoSciowej oceny stanu gospodarki Swiatowej, poréwnano wzrost gospodarczy, inflacje
oraz sytuacje na rynku pracy w Polsce, z danymi dla wybranych partneréw handlowych oraz
Unii Europejskie;.

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, ktdére opisano w cze$ci metodologicznej raportu. W rozdziale 2. przedstawiono
takze prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych oraz dokonano na tej
podstawie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatow. Rozwa-
zania uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji raportu.
llustrujemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych szeregéw
czasowych, na generowane prognozy. Rozdziat 2. zawiera analizy ex post prognoz tempa
zmian produkcji w dziatach produkcyjnych polskiej gospodarki, sporzadzone po raz pierwszy
w poprzedniej edycji raportu. Analiza ex post ma charakter jako$ciowy i odnosi sie jedynie do
trzech zaobserwowanych od poprzedniej edycji raportu wielkosci produkgji, to jest ze stycz-
nia, lutego i marca 2012 r. Dodatkowo, w Rozdziale 2. przedstawiamy analizy koniunktury
w sektorze handlu i budownictwa, jak rowniez w tych sektorach zbudowano prognozy krét-
kookresowe, zgodnie z przyjetg metodologis.

Analize wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sek-
tora przedsiebiorstw zawarto w rozdziale 3. Prezentujemy tu podejscie z wykorzystaniem
danych o liczbie bankructw. Jako makroekonomiczne determinanty ekonomicznej kondycji
przedsiebiorstw przyjeto standardowo wielkos¢ produktu krajowego brutto, stope procen-
towg oraz kurs walutowy. Rozdziat zawiera omdwienie przebiegu eksperymentéw symula-
cyjnych bazujgcych na poddawaniu modelu impulsom i ocenie jako$Sciowej wptywu zmian
w wielkosci produktu krajowego brutto, stopy procentowej oraz kursu walutowego na zmia-
ny w rejestrze REGON. Rozdziat 3. zawiera takze, jako wynik posredni, prognoze wybranych
wskaznikdw makroekonomicznych w ujeciu bayesowskim.
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Il. SYNTEZA WYNIKOW

Obecna wersja raportu zawiera nieco bardziej pogtebiong analize koniunktury
w dziatach gospodarki, gdyz uzupetniono jg o srednioterminowe prognozy w dziale produkcji
i dodatkowo w dziale handlu i budownictwa. Przeprowadzona jest tez analiza ex post pro-
gnoz wygenerowanych w poprzedniej wersji raportu. W konsekwencji zasadnicze konkluzje
uzyskane z analiz s3 bogatsze.

Gospodarka Polski znajduje sie wcigz w bardzo zmiennym i niepewnym otoczeniu ze-
wnetrznym. Obserwuje sie pierwsze oznaki wejscia w faze spowolnienia gospodarczego. Od-
czyty danych o wzroscie z Il kwartatu 2012 r. nalezy uzna¢ za alarmujgce. Potwierdzajg one
sceptyczny i ostrzegawczy charakter scenariuszy prognostycznych, nakreslonych konse-
kwentnie w poprzednich edycjach raportu. Prognozy sytuacji makroekonomicznej zawarte
w raportach okazaty sie stuszne.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach nadal niosg informa-
cje o mozliwosci spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w przeciggu najblizszych sze-
$ciu kwartatow. Nowe dane o produkcie krajowym z Il kwartatu przesuwaja tendencje cen-
tralng rozktaddow predyktywnych w doét, sugerujgc gtebsze spowolnienie anizeli prognozowa-
ne w poprzedniej edycji raportu. Zgodnie z parametrami potozenia rozktadéw predyktyw-
nych najnizszy wzrost, na poziomie okoto 1% r/r zanotujemy w pierwszym lub drugim kwar-
tale 2013 roku. Od tego momentu, prognozy wskazujg na poprawe sytuacji. Prawdopodo-
bieristwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest w obecnej rundzie prognostycznej
wieksze niz w poprzednich raportach.

W poprzedniej edycji raportu, analizy koniunktury dla produkcji ogétem wskazywaty na
wystepowanie wysokiej aktywnosci gospodarczej w produkcji przemystowej, bez oznak wej-
Scia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen. Obec-
nie, ostatnie punkty zegara cyklu koniunkturalnego przechodza do trzeciej éwiartki uktadu
wspotrzednych zegara cyklu koniunkturalnego. Wskazuje to coraz wyrazniej na przechodze-
nie w okres pogorszenia koniunktury w produkcji przemystowe]. Potwierdza to, obserwowa-
ne w innych badaniach, sygnaty o mozliwosci pogorszenia sie koniunktury.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach
produkcyjnych, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej.
Prognozg objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw pro-
dukcji i sprzedazy. Wyrazng faze recesji, ktéra stanowi albo jej kontynuacje z poprzednich
raportow, lub wejscie w ciggu ostatnich trzech miesiecy, mozna zaobserwowac w wiekszosci
dziatéw produkcji. Stanowi to nowy, niepokojgcy sygnat wobec konkluzji przedstawionych
w poprzednich raportach. Obecnie faze ztej koniunktury stwierdzono w nastepujacych dzia-
tach: gdrnictwo i wydobywanie, przetwodrstwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz, para wodna
i gorgca woda, budownictwo, dobra zaopatrzeniowe, dobra inwestycyjne, dobra konsump-
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cyjne trwate, gérnictwo i wydobywanie, pozostate goérnictwo i wydobywanie, dziatalnos¢
ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, produkcja
odziezy, produkcja papieru i wyrobdw z papieru, poligrafia i reprodukcja zapisanych nosni-
kow informacji, produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekéw, produkcja wyrobéw gu-
mowych iz tworzyw sztucznych, produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych, produkcja metali, produkcja metalowych wyrobdédw gotowych, z wytacze-
niem maszyn i urzadzen, produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych,
produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, produkcja mebli. Dla pozostatych
dziatéw produkcji, ostatnia wartos¢ z cyklu odchylen wskazuje na kontynuacje okresu eks-
pansji lub znajdowanie sie w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu. Mniejszy odsetek ze-
garéw dla dziatow produkcji charakteryzuje sie stabg czytelnoscia, jednak spowodowane jest
to wyraznym i jednoznacznym przejsciem w faze recesji w wielu dziatach produkcji.

W kontekscie jakosciowej analizy wygenerowanych prognoz, analogicznie jak w po-
przedniej wersji raportu, wyrdzniono sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednig, jako stabilizacje tempa zmian produkcji
i duzg niepewnos¢ co do rozwoju branzy. Wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie
charakteryzuje nastepujgce dziaty: dobra konsumpcyjne trwate, dobra konsumpcyjne nie-
trwate, produkcja artykutéw spozywczych, produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wyta-
czeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania, pro-
dukcja chemikalidw i wyrobéw chemicznych, produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz
lekéw. Wyrazne wyhamowanie tempa produkcji w badanym horyzoncie przewiduje sie
w dziatach: dobra inwestycyjne, dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E), wydobywanie we-
gla kamiennego i wegla brunatnego, produkcja odziezy, produkcja pojazdéw samochodo-
wych, przyczep i naczep oraz produkcja mebli.

Analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji
wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Charakterystyki rozkta-
dow predyktywnych w wiekszosci dziatdw produkcji prawidtowo przewidziaty tendencje
rozwojowg w pierwszym kwartale 2012 r. Nie udato sie przewidzie¢ tendencji rozwojowej
jedynie w przypadku dziatéw débr zwigzanych z energig (poza sekcjg E), débr konsumpcyj-
nych nietrwatych, produkcji artykutéw spozywczych, produkcji napojéw, produkcji wyrobow
tytoniowych oraz produkcji odziezy. Obserwacje o tempie zmian produkcji w tych dziatach
w wiekszosci przypadkow byty zaskakujgce. W konsekwencji, rozktady predyktywne s3 zloka-
lizowane zupetnie w innych rejonach dla tych dziatéw i przypisywaty zaobserwowanym wiel-
kosciom ex ante niskie szanse.

W przypadku handlu, faze recesji mozna zauwazyé w wiekszosci dziatéw sprzedazy de-
talicznej, to jest w dziatach: sprzedaz detaliczna, z wytgczeniem handlu detalicznego pojaz-
dami samochodowymi i motocyklami, sprzedaz detaliczna towardw niezywnosciowych (wraz
z paliwami), sprzedaz detaliczna towardow niezywnosciowych (z wytgczeniem paliw), sprzedaz
detaliczna witdkien, odziezy, obuwia i wyrobdw ze skéry w wyspecjalizowanych sklepach,
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sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdéw i artykutow toale-
towych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach, sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz
video; sprzetu komputerowego, wyrobow ze szkta, artykutéw elektrycznych uzytku domo-
wego itd. w wyspecjalizowanych sklepach.

Analizujac ksztatt i przebieg rozktadow predyktywnych, podobnie jak dla sektora pro-
dukcji, wyrdzniono dla dziatéw handlu sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednia, jako stabilizacje tempa zmian i duzg
niepewnos¢ co do rozwoju branzy. Wyrazny wzrost sprzedazy prognozuje sie w przypadku
nastepujacych dziatéw: sprzedaz detaliczna, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi i motocyklami, sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz
z paliwami), sprzedaz detaliczna witdkien, odziezy, obuwia i wyrobdw ze skéry w wyspecjali-
zowanych sklepach, sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdéw
i artykutéw toaletowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach, pozostata sprzedaz
detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach, sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wy-
robdéw tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach, sprzedaz detaliczna prowadzona przez
domy sprzedazy wysytkowej lub Internet.

Jednoczesne okreslenie stanu ztej koniunktury oraz prognoza wzrostu sprzedazy w tak
wielu wyzej wymienionych dziatach powinna by¢ ttumaczona tym, ze pomimo obserwowa-
nego wzrostu sprzedazy i pomimo prognoz dalszego wzrostu, obserwacje o sprzedazy
z ostatnich miesiecy znajdujg sie ponizej dtugookresowego trendu, zdeterminowanego bar-
dzo dobrymi danymi sprzed kilku lat.

Dla budownictwa ogoétem zegar cyklu koniunkturalnego wskazuje na wyhamowanie
tempa aktywnosci, z oznakami przejscia w faze recesji. Dziat robét budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkdw charakteryzuje sie nadal dobrg sytuacja, za$ gorzej jest w dziale
budowy obiektéow inzynierii lgdowej i wodnej, gdzie wskazuje sie na mozliwosé recesji. Roz-
ktady predyktywne zbudowane dla rozwazanych zmiennych wskazujg na mozliwe pogorsze-
nie sie sytuacji w budownictwie w ciggu catego horyzontu prognozy. Prognoza sytuacji w tym
dziale gospodarki jest obarczona duzg niepewnoscig. Rozktady predyktywne dajg niemal
rowne szanse zaréwno pogorszeniu, jak i polepszeniu sie sytuacji w ciggu najblizszych
12 miesiecy.
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1. KLUCZOWE ZJAWISKA | PROCESY MAKROEKONOMICZNE W POLSKIEJ
GOSPODARCE ORAZ W OTOCZENIU ZEWNETRZNYM

1.1  Sytuacja makroekonomiczna Polski

Wartos¢ dodana brutto wzrosta (r/r) w Il kwartale 2012 r. 0 2,2%, w tym w przemysle
o 1,6%, w budownictwie o 1,4%, w transporcie i gospodarce magazynowej o 9,6%. Czynni-
kiem determinujgcym stabszy wzrost PKB (o 2,4% r/r) byt spadek dynamiki spozycia ogdtem
(1,1% r/r) powodowany malejagcym od roku poziomem spozycia publicznego oraz obnizenie
sie (po raz pierwszy od Il kwartatu 2009 r.) popytu krajowego. Zauwazalne spowolnienie
widoczne jest réwniez w przypadku szybko rosngcych w ostatnich kwartatach naktadéw na
srodki trwate (8,7% w roku 2011 i zaledwie 1,9% w kwartale | 2012 r.). Zmiana akumulacji
brutto wywarta negatywny wptyw na tempo wzrostu PKB (-1.1 pkt. proc.), przy czym wptyw
popytu inwestycyjnego byt dodatni (0,4 pkt. proc.). Wieksza niz w okresach poprzednich byta
natomiast sita pozytywnego wptywu eksportu netto na tempo wzrostu gospodarki (+2.6 pkt.
proc).

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

I I n v I I mn v I I
2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
PKB 2.7 3.6 4.2 4.7 46 42 42 42 35 24
popyt krajowy 2.1 4.6 4.9 6.3 43 42 29 32 27 02
spozycie 1.9 3.0 3.7 4.9 33 24 16 12 13 11
spozycie indywidualne 2.2 3.2 3.5 4.0 39 35 30 21 21 15
spozycie publiczne 0.8 2.6 4.7 7.6 1.5 -13 -31 -08 -13 -01

naktady na $rodki trwate  -11.6 -0.4 1.2 1.3 6.0 7.8 85 108 6.7 1.9
eksport 111 17.0 10.7 9.6 9.2 4.4 8.6 7.9 4.8 3.6

import 9.7 19.8 12.3 13.8 8.6 4.4 5.4 5.0 3.2 -.02

Dynamika popytu krajowego po nieznacznym ostabieniu w | kwartale 2012 r. (wzrost
0 2,7% wobec 3,6% w catym roku 2011) byta w kwartale Il ujemna (-0.2%). Po niewielkiej
poprawie prognoz na Il kwartat (wigzanej z nastrojami towarzyszacymi Euro 2012) badania
ankietowe NBP sugerujg niewielki wzrost pesymizmu w prognozach na kwartat Ill. Wskaznik
bariery popytu (wzrost o 4 pp. q/q i 2,8 pp. r/r) ksztattuje sie powyzej dtugookresowej sred-
niej, wysoki pozostaje poziom niepewnosci zwigzanej z sytuacja gospodarczg w kraju i za
granica. Pogorszenie nastrojow sugerujg rowniez biezacy i wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej, ktére (po spadkach w ostatnim badaniu) pozostajg ponizej poziomow sprzed
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roku i ponizej dtugookresowych srednich. Badanie to ujawnia wzrost liczby przedsiebiorstw
w dobrej kondycji, ktére oczekujg jej pogorszenia (do 13,3% z 9,9% w poprzednim kwartale).

Po umocnieniu sie ztotéwki wzgledem euro i dolara w styczniu, w Il kwartale 2012 r.
obserwowaliémy deprecjacje ztotego sprzyjajacg wzrostowi konkurencyjnosci cenowe;j
i optacalnosci eksportu. W niewielkim stopniu wptyneto to jednak na odsetek firm informu-
jacych o nieoptacalnym eksporcie (pozostaje on na poziomie ponizej dtugookresowej sred-
niej) lub deklarujacych kurs walutowy jako bariere rozwoju (11,5%, poziom podobny jak
przed kwartatem, ale wyzszy o 3 pp. niz przed rokiem).

W | pdtroczu 2012 r. odnotowano wzrost importu (6% r/r) i eksportu (9,3% r/r). Eks-
port w cenach biezgcych wynidst 291,7 mld zf, a import 316,7 mld. Ujemne saldo na pozio-
mie 25,0 mld zt byto mniejsze o 7 mld niz w analogicznym okresie roku 2011. Dodatnie saldo
uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi (39,2 mld zt), ujemne natomiast w handlu z kra-
jami rozwijajacymi sie (-38,2 mld z1) i krajami ESW (-26 mld zt). Udziat w obrotach najwiek-
szego partnera handlowego — Niemiec — spadt w eksporcie o 0,5 pkt, a w imporcie o0 0,9 pkt
i wyniost, odpowiednio, 25,5% i 21,2%.

Zgtaszane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie mocy produkcyjnych obnizyto sie
pod koniec Il kwartatu (o 1,1 pp. q/q oraz 1 pp. r/r). Wskaznik stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych pozostaje powyzej sredniej dtugookresowej, lecz ponizej poziomu w kra-
jach UE.

W lipcu liczba bezrobotnych obnizyta sie w poréwnaniu z czerwcem, stopa bezrobocia
(rejestrowanego) pozostaje jednak o 0,5 pkt. procentowego wyzsza niz w lipcu 2011 r. i wy-
nosi 12,3%. Jednoczesnie spadta, w stosunku zaréwno m/m, jak i r/r, liczba zgtaszanych do
urzedow ofert pracy. Utrzymujg sie znaczne rdznice w stopie bezrobocia miedzy wojewddz-
twami — od 9,1% w woj. wielkopolskim i 10,1% w mazowieckim i $lgskim, do 19,1% w war-
minsko-mazurskim, 16,5% w kujawsko-pomorskim i 16,4% w zachodniopomorskim.

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

08.11 09.11 10.11 11.11 12.11 01.12 02.12 03.12 04.12 05.12 06.12 07.12

Przecietne realne

wynagrodzenie 1.2 1.3 09 -02 -01 39 0.1 00 -05 0.3 02 -1.3
w sektorze przedsie-

biorstw

Przecietne zatrudnie-
nie w sektorze przed- 3.1 2.8 2.5 2.5 2.3 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0

siebiorstw

Stopa bezrobociareje- 178 118 11.8 121 125 132 13.5 13.3 129 126 124 123
strowanego
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W okresie I-VI 2012 r. dochody budzetu wyniosty 141,9 mld zt przy wydatkach na po-
ziomie 162.8 mld zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 20,8 mid zt, co stanowito 59,8%
kwoty zapisanej w ustawie budzetowej.

Istotne znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw ma dostepnos$é srodkéw UE. W lipcu
2012 r. podpisano z beneficjentami 925 umoéw o dofinansowanie projektéw, o wartosci wy-
datkéw kwalifikowalnych 5,9 mld zt i dofinansowaniu UE w wysokosci 3,9 mld zt.

Tabela 1.3. Dynamika cen (zmiana r/r w %)

08.11 09.11 10.11 11.11 12.11 01.12 02.12 03.12 04.12 05.12 06.12 07.12

Ceny produkcji sprze- g g 84 85 91 82 79 60 44 44 52 44 3.7
danej w przemysle

Cenytowardwiustug 43 39 43 48 4.6 41 43 39 40 36 43 40
konsumpcyjnych

Obserwowany w lipcu 2011 r. wzrost cen produkcji sprzedanej ksztattowat sie na niz-
szym niz w poprzednich miesigcach poziomie, nieznacznie (w poréwnaniu z czerwcem) spadt
indeks cen konsumpcyjnych. Za nizszg inflacje odpowiada miedzy innymi spadek cen zywno-
$ci (0 2,2%), transportu (o 1,2%) oraz odziezy i obuwia (0 2,4%).

Po przekroczeniu poziomu 5% w styczniu i lutym 2012 r., oczekiwana stopa rocznej
inflacji CPl obnizyta sie do wartosci 3,7% w czerwcu i 3,5% w lipcu. Dane sierpniowe wskazujg
na pogorszenie sie oczekiwan inflacyjnych (4,4%). Badania ankietowe przedsiebiorstw wska-
zujg na spadek liczby (wzgledem poprzedniego roku oraz kwartatu Il) planowanych
w Il kwartale podwyzek ptac.

Wobec dtugotrwatego utrzymywania sie inflacji powyzej celu Rada Polityki Pienieznej
podniosta w maju (po raz pierwszy od czerwca 2011 r.) stopy procentowe NBP o 25 punktéw
bazowych do poziomu: 4,75% (stopa referencyjna), 6,25% (stopa lombardowa), 3,25% (stopa
depozytowa), 5,00% (stopa redyskonta weksli). Od tej pory stopy pozostawione zostaty na
niezmienionym poziomie.

Zgodnie z szacunkami produkt potencjalny obnizyt sie z 4,7% w szczycie koniunktury
do poziomu ponizej 4% po 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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Tabela 1.4. Wybrane prognozy rocznej dynamiki PKB w Polsce (%)

Instytucja

2012

2013

Uzasadnienie prognozy

OECD

MFW

KE

2,9

2,6

2,7

2,9

3,2

2,6

Po dobrym roku 2011 oczekuje sie spowolnienia wywotanego spadkiem popy-
tu zewnetrznego, wzrostem niepewnosci zwigzanej z kryzysem w strefie euro,
konsolidacjg fiskalng oraz spadkiem inwestycji publicznych po Euro 2012.
Osiagniecie zamierzonego poziomu deficytu budzetowego w 2013 roku bedzie
wymagac¢ dodatkowych dziatan. Inflacja CPl powrdéci do poziomu 2,5%

w 2013 r., natomiast stopa bezrobocia ustabilizuje sie na wyzszym poziomie.

Spadkowi bezrobocia (9,1% w 2013 r.) ma towarzyszy¢ powrot inflacji CPI do
poziomu 2,7% w roku 2013. Pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospo-
darki ttumaczone jest przede wszystkim wptywem recesji w Europie.

Przyczyng spowolnienia w 2012 r. jest stabngcy popyt zagraniczny oraz konso-
lidacja fiskalna. Gtéwnym czynnikiem determinujagcym wzrost PKB pozostanie
popyt wewnetrzny, przy czym oczekuje sie zwiekszenia roli inwestycji kosztem
wydatkéw konsumpcyjnych. Po Euro 2012 zaobserwujemy spadek inwestycji
publicznych. Sytuacja na rynku pracy ma sie poprawié, cho¢ stabngce tempo
PKB sprawi, ze poprawa ta bedzie powolna. Inflacja w 2013 r. spadnie do 2,9%.

1.2

Giowne tendencje w gospodarce $wiatowej

Podstawowym zrdodtem niepewnosci w UE pozostaje przysztos¢ borykajacych sie

z nadmiernym zadtuzeniem gospodarek PIIGS, zwtaszcza niepewnos¢ finansowa i polityczna

Grecji oraz obawy o sektor bankowy w Hiszpanii. Nastgpito wyhamowanie powstawania no-

wych miejsc pracy, przy wysokim bezrobociu (szczegdlnie wsrdd oséb mtodych).

Po rekordowym roku 2010 (wzrost o 3,6%) tempo wzrostu gospodarki niemieckiej

znacznie sie obnizyto (por. tabela 1.5). Gorzej wyglada sytuacja w pozostatych gtéwnych go-
spodarkach UE.
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Tabela 1.5. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

I ] v | I 1] v | ]

2009 2010 12010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012

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

Niemcy -4,7 3,6 2,3 39 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6 2,0 1,2 1,0
Francja -26 14 1,0 15 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6 1,2 0,3 0,3
Wrtochy 5,2 1,2 06 1,5 1,4 1,5 1,0 0,8 0,4 -0,5 -1,4 -2,5

Hiszpania -3,7 -0,1 -1,4 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8 0,3 -0,4 -1,0
Portugalia -2,5 1,4 1,7 13 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7 -2,8 -2,3 -3,3
Irlandia -7,6 -1 -,2 -19 -05 -0,6 0,0 2,1 0,8 2,9 1,4 -
Grecja 23 44 -28 -31 -41 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2 -7,6 -6,5 -6,2
W. Brytania -49 13 -04 1,5 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5 0,5 -0,2 -0,8
Polska 1,6 3,8 30 34 4,2 4,5 4,4 4,2 4,2 4,2 3,5 2,4

Szacowana stopa inflacji w strefie euro pozostanie stabilna i wyniesie w sierpniu
2012 r. 2,6% r/r (wobec 2,4% r/r w lipcu). Stopa bezrobocia w UE wyniosta w lipcu 10,4%
(wobec 9,6% w lipcu 2011 r.), natomiast w strefie euro — 11,3% (wobec 10,1% w lipcu 2011
roku). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Hiszpanii (bezrobocie na poziomie
25,1%) i Grecji (23,1%), najlepsza — w Austrii (4,5%).

Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta, w porédwnaniu z poprzednimi kwartatami, po-
prawie, cho¢ lipcowe dane wskazujg na nieco wyzszy poziom bezrobocia (8,3% wobec 8,1%
w kwietniu) i nizszg niz szacowana liczbe nowych miejsc pracy. Wskaznik CPI osiggnat najniz-
szy od dwoch lat poziom, wskazujgc na inflacje na poziomie 1,4% w lipcu. Dodatkowym zré-
dtem obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéw UE), zwigzana z narastajgcym pro-
blemem zadtuzenia, koniecznos¢ ograniczenia wydatkéw fiskalnych.

W wyniku — spowodowanego kryzysem zadtuzenia — spadku popytu ze strony UE po-
gorszyly sie uwarunkowania zewnetrzne dla gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej
(ESW). Dynamika PKB mocno zréznicowana, z dobrymi wynikami krajéw nadbattyckich (tem-
po wzrostu powyzej 5%) i gorszymi w przypadkach krajow, ktore sg w trakcie konsolidacji
fiskalnej lub majg jg przed sobg. Szacowana dynamika PKB w | kwartale 2012 r. byta ujemna
w Republice Czeskiej (-1,0) i na Wegrzech (-1,5). O pewne;j stabilizacji dodatniego trendu PKB
moze $wiadczy¢ obserwowany w ostatnich kwartatach wzrost popytu krajowego, przy czym
byt on hamowany bardzo powolng poprawg sytuacji na rynku pracy. Po péftorarocznym
okresie spadkéw, w roku 2011 zaobserwowano wzrost wydatkéw inwestycyjnych w regionie.
Relatywnie wysoki poziom inflacji w regionie ujawnia znaczny wptyw cen energii oraz zywno-
$ci. Waznym czynnikiem determinujgcym utrzymanie sie pozytywnych zmian pozostaje kon-
dycja gospodarki niemieckiej. Waznym zrédtem niepewnosci wptywajgcym negatywnie na
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popyt krajowy pozostajg, wobec wysokiego udziatu kredytéw walutowych w gospodarkach
ESW, wahania kursowe.

. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ ANALIZA

PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

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

W pierwszej czesci tego rozdziatu przedstawiono ocene pozycji cyklicznej gospodarki
na podstawie analizy cyklicznosci gtéwnych wskaznikdw makroekonomicznych. Drugg czesé
tego rozdziatu poswiecono prezentacji tendencji rozwojowych (prognoz) dla wybranych pro-
ceséw makroekonomicznych (w ujeciu r/r).

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie ana-
lizy i interpretacji zaréwno cyklu odchyler?®, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skré-
cie cykl wzrostu) dla gtéwnych wybranych wskaznikéow i indekséw makroekonomicznych.
Analizie poddajemy zmienne ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicz-
nej danej gospodarki, takie jak indeks produkcji’ (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2005=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony z wahan sezonowych) oraz indeks
PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami sezonowymi, o stalej podstawie:
2000=100), patrz tabela 2. w Dodatku.

Zgodnie z literatura®, wskazniki te stanowig jedno z podstawowych zrédet informacii
o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji przemystowej ogétem (gérnictwo
i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca woda)
przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny niosgcy informacje o pozycji cyklicznej go-
spodarki.

Metodologia prowadzaca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz — w konse-
kwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodolo-
gicznym zespotu makroekonomicznego. Procedura ta bedzie stosowana w odniesieniu do
danych miesiecznych, nieoczyszczonych z wahan sezonowych. Prognoza pozycji cyklicznej

Cykl odchylen to wspdtczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji
rozwojowej).

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Patrz: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.
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(dla cyklu wzrostu) zostanie skonstruowana dla zmian miesiecznych oraz kwartalnych r/r
wybranych zmiennych. Sposéb konstrukcji prognozy, wraz z oszacowaniem jej niepewnosci
zostat przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemy-
stowej (gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para
wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do czerwca 2012 r. w ujeciu miesiecz-
nym®. W celu identyfikacji dtugoéci wahani 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 estymowanej dtugosci 7,9 roku. Wyniki te sg identyczne
z uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujgcym obserwacje od stycznia 1995 r. do
marca 2012 r.). Estymowane wielkosci dwukrotnos$ci amplitudy dla zidentyfikowanych cykli
wynoszg odpowiednio: 3,3%; 6,9% oraz 9,4% i kazdorazowo nie réznig sie o wiecej niz 0,3 pp.
od wartosci otrzymanych w poprzednim raporcie. Zestawienie estymowanych dtugosci cyklu,
wraz z korespondujgcymi wartosciami dwukrotnos$ci amplitud otrzymanych w poprzednich
i biezgcej edycji raportu zawarto w tabeli 3. w Dodatku.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej sredniej ruchomej analizo-
wanej zmiennej przedstawiono na rysunku 2.2. Na rysunku tym zaznaczono réwniez cztery
okresy pogorszenia koniunktury w produkcji przemystowej. Okresy te wyznaczono w sposéb
przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc pod uwage zidentyfi-
kowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametrow wygtadzania.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres
od gérnego punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego
tu metodg Hodricka i Prescotta), zas okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest
okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury (wyznaczony na podstawie da-
nej zmiennej) bedziemy nazywac rowniez (w nawigzaniu do terminologii wystepujgcych przy

% Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

1 po przeksztatceniu logarytmicznym danych (logarytmem o podstawie naturalnej), zastosowano metode
scentrowanej Sredniej ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych, po czym w drugim kroku
wyeliminowano trend, poprzez wyznaczenie pierwszych réznic analizowanej zmiennej.
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podziale faz cyklu klasycznego — poziomodw) okresem ekspansji, zas sytuacje gwattownego
pogorszenia koniunktury — okresem reces;ji*2.

Rysunek 2.1. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi testu

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para
wodna i goragca woda
0,04

cykl lara

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

0,01

wartosci statystyki i kwantyli

0,01

0,00

13,9 6,9 4,6 3,5 2,8 2,3 2,0 1,7 1,5
dtugosc okresu w latach

Rysunek 2.2. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 1995 r. do grudnia
2011 r. wraz z wyznaczonymi okresami pogorszenia koniunktury
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji
HP (A=5 500, A=12 000, A=32 000, A=55 000). Tak przyjete warto$ci parametru A mozna inter-

12 Definicja recesji gospodarczej (patrz dla przyktadu definicje w: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazZniki
koniunktury, Poltex, Warszawa 2012) oparta jest najczesciej na gtdwnych agregatach makroekonomicznych
(np. PKB). W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badz ekspansja odnosic sie bedzie do okresu odpo-
wiednio pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkcji i handlu.
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pretowac jako parametry wzmacniajgce cykle o dtugosci 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 dtugookresowa
tendencjg (czyli trendem). Przy wzroscie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta
udziat trendu w wyodrebnionych wahaniach. Nalezy jednak podkresli¢, iz samo wyznaczenie
obserwowalnych czynnikéw cyklicznych z wykorzystaniem poszczegdlnego filtru nie jest za-
sadniczym celem analiz, zas$ stuzy graficznej prezentacji rezultatow stosowanego podejscia.

Porédwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wy-
gtadzajgcego A, mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie po-
dobng lokalizacjg punktéw 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 i ekspans;ji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchy-
led o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowane] dtugosci
okoto 7,9 roku, ktory ulega wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci pa-
rametru A.

Na rysunku 2.3. przedstawiono wartosci cykli odchyler od stycznia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz trzech poprzednich raportach. Ostatnie wartosci z cykli odchylen wskazujg
na przechodzenie przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen i zblizanie sie do fazy pogorsze-
nia koniunktury (recesji) w produkcji przemystowej. W przypadku parametru A =5 500
i A =12 000 cykle odchylen wyraznie zblizyty sie do linii trendu wyznaczonej metoda HP,
z kolei cykle odchylen dla pozostatych parametrow nie wykazujg juz tak wyraznie tendencji
spadkowych. Ze wzgledu na niepewnosé, na ile zjawisko zblizania sie do linii trendu cykli od-
chylen jest zjawiskiem trwatym, nie pozwala to na jednoznaczne scharakteryzowanie obec-
nego okresu jako wyraznego wejscia w faze pogorszenia koniunktury (recesji) w produkgcji
przemystowej.
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Rysunek 2.3. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2010 r.
publikowane w biezgcym i pieciu poprzednich raportach: (a) — lambda=5 500;
(b) — lambda=12 000; (c) — lambda=32 000; (d) — lambda=55 000.
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Na rysunku 2.4. przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji
ogdétem. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant 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 realizacji procesu scentrowanej sredniej
ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowe;j
wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim warian-
cie sg przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do sSciezki pierwszego warian-
tu w przypadku obecnosci trendu rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci w przy-
padku obydwu zegaréw zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa to (przyblizone)
procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu w danej chwili czasu, wyzna-
czonej tu metodg HP. Wariant 1 — klasyczny — na osi poziomej przedstawia procentowe mie-
sieczne 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 miesieczne wielkosci danej
zmiennej, z pominieciem wahan sezonowych. Zegar wahan cyklicznych przedstawia w spo-
sob graficzny dynamike badanego szeregu czasowego, wyodrebniajgc zasadniczo cztery naj-
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wazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu wspotrzednych na éwiartki. Prze-
chodzenie punktéw zegara (w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara) przez
pierwszg ¢wiartke uktadu wspétrzednych wskazuje na okres poprawy koniunktury, jednak
z coraz szybszym tempem spadku stopy wzrostu. Prowadzi to do przejscia do drugiej ¢wiartki
uktadu wspodtrzednych, gdzie nastepuje pogorszenie koniunktury, przy dalszym spadku stopy
wzrostu i jednoczesnym wyhamowaniu tego spadku. Trzecia ¢wiartka to kontynuacja okresu
pogarszania koniunktury, jednak o rosngcej stopie wzrostu w coraz szybszym tempie.
W czwartej ¢wiartce mamy do czynienia z okresem poprawy koniunktury z rosngcg stopa

wzrostu, jednak tempo wzrostu stopy jest wyhamowywane.

Rysunek 2.4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Ostatnie punkty zegara dla parametréw A wzmacniajgcych wahania do 4,5 oraz 5,5 ro-
ku przechodza (w nawigzaniu do ostatniego raportu) do trzeciej éwiartki uktadu wspétrzed-
nych. Dla pozostatych parametréw ostatnie punkty zegara pozostajg w drugiej éwiartce
uktadu wspétrzednych. Wskazuje to coraz wyrazniej na przechodzenie w okres pogorszenia
koniunktury (recesji) w produkcji przemystowe;.

W kolejnym kroku, analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogétem (2005=100), oczyszczonego z wahan sezonowych oraz komponentu ,trend
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+ cykl”®, 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 przedstawiono na rysunku 2.5.*

Rysunek 2.5. Cykl odchyler w okresie styczen 2000 r. — czerwiec 2012 r. dla: (a) — indeksu produkcji

ogotem oczyszczonego z wahan sezonowych; (b) — komponentu ,trend + cykl” indeksu produkcji
ogétem
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13 . .
Dane oczyszczone z wahan sezonowych oraz komponent ,trend + cykl” zaczerpnieto z portalu Eurostat.

14 Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu
na duzy udziat wahan przypadkowych.
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Biezgce wyniki dotyczace wielkosci produkcji przemystowej wskazujg na przechodzenie
cyklu odchylen tej zmiennej w faze pogorszenia koniunktury. Ostatnie wartosci cyklu odchy-
led (do czerwca 2012 r.) dla danych oczyszczonych z wahan sezonowych oraz komponenty
»trend + cykl” (patrz rysunek 2.5. (a)-(b)) przyjmujg bowiem juz ujemne wartosci.

Podsumowujgc dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
oraz samych wartosci cykli odchylen, okres kwiecien - czerwiec 2012 r. mozna scharakteryzo-
wac, jako okres utrzymujacej sie w dalszym ciggu wysokiej aktywnosci w produkcji przemysto-
wej, jednak z tendencjg do jej spadku (w nazywaniu do wynikéw poprzedniego raportu). Jed-
noczesnie obecna ocena stanu koniunktury w produkcji przemystowej sugeruje coraz wyraz-
niej na wejscie w najblizszym czasie trwale w faze pogarszania sie koniunktury lub recesji.

Wedtug ankietowych wskaznikéw koniunktury podanych przez GUS™ ogélny klimat
w przetworstwie przemystowym w lipcu 2012 r. jest oceniany na poziomie minus 3,1. Oznacza
to pogorszenie w odniesieniu do oceny z trzech poprzednich miesiecy (plus 0,4 w czerwcu; plus
0,4 w maju oraz plus 0,9 w kwietniu). Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych oceny te
ksztattujg sie na poziomie: minus 4,4 w lipcu, minus 1,1 w czerwcu, minus 2,0 w maju oraz mi-
nus 1,5 w kwietniu 2012 r. Oznacza to kazdorazowo przewage liczby przedsiebiorstw, ktére
wskazujg na pogorszenie ich sytuacji w lipcu 2012 r., w poréwnaniu z liczbg przedsiebiorstw
wskazujacych na poprawe w miesigcach kwiecien-czerwiec 2012 roku. Analogicznie jak w po-
przedniej edycji raportu, wzrost stanu zapaséw wyrobéw gotowych przetwdrstwa przemysto-
wego znajduje sie — wedtug przedsiebiorcdw na poziomie nieznacznie wyzszym od wystarcza-
jacego. Odnotowano niewielki wzrost naleznosci od kontrahentéw. Badania koniunktury prze-
prowadzone przez GUS informujg rdwniez o mozliwosci dalszej redukcji zatrudnienia w prze-
tworstwie przemystowym (zblizonej do tej w czerwcu 2012 r.). W ostatnich miesigcach wskaz-
nik ogdlnego komatu koniunktury w budownictwie oraz w handlu i naprawach pojazdéw sa-
mochodowych (po wyeliminowaniu wahan sezonowych) charakteryzuje sie tendencjg spad-
kowa, co oznacza zwiekszajacg sie liczbe przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich
sytuacji (w tych sekcjach) w odniesieniu do liczby przedsiebiorstw wskazujgcych na poprawe
ich sytuacji. Wskaznik ogdélnego klimatu koniunktury w transporcie i gospodarce magazynowej;
zakwaterowaniu i gastronomii; dziatalnosci finansowe] i ubezpieczeniowej; obstudze rynku
nieruchomosci (po wyeliminowaniu wahan sezonowych) nie wykazuje w ostatnich miesigcach
tendencji spadkowych ani wzrostowych (patrz rysunek 2.6.), co wskazuje na utrzymywanie sie
porownywalnych w ostatnim czasie liczb przedsiebiorstw wskazujgcych na poprawe ich sytu-
acji (w odniesieniu do liczby przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji).

Sformutowane konkluzje, na podstawie ankietowych wskaznikéw koniunktury wskazu-
ja na dalszy spadek aktywnosci gospodarczej (w odniesieniu do konkluzji z poprzedniego ra-
portu) w ostatnich miesigcach (do lipca 2012 r.).

B http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/informacja_07_2012.pdf.
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Rysunek 2.6. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w: (a) przetwdrstwie przemystowym;
(b) budownictwie; (c) handlu i naprawach pojazdéw samochodowych; (d) transporcie i gospodarce
magazynowej; (e) zakwaterowaniu i gastronomii; (f) dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej;

(g) obstudze rynku nieruchomosci
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W kolejnej czesci tego rozdziatu analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowy-
mi*® (indeks o statej podstawie: 2000=100, niewyréwnany sezonowo). Tabela 2. w Dodatku
zawiera wykaz ujetych w analizie zmiennych. Wykresy cyklu odchylen zaprezentowano
w Dodatku na rysunku 8., za$ zegary wahan cyklicznych przedstawiono na rysunkach 9-12.
Ostatnie wartosci w analizowanych prébach pochodzg z drugiego kwartatu 2012 r., za$
ostatnie punkty na zegarach koniunktury i wyodrebnionych cyklach odchylen z czwartego
kwartatu 2011 r. Dla zmiennych przyjmujacych jedynie wartosci dodatnie w analizowanym
okresie zastosowano przeksztatcenie logarytmowania (zmienna: saldo handlu zagranicznego
(towary i ustugi) przyjmuje wartosci réwniez ujemne).

Dla przewazajacej liczby rozwazanych zmiennych ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajdujg sie w drugiej lub trzeciej éwiartce uktadu wspditrzednych, co wskazuje
na oznaki pogorszenia koniunktury w odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu. Moze
to oznacza¢ jednoczesnie przejscie w okres poza gérny punkt zwrotny cyklu odchylen i trwate
wejscie w faze okresu pogarszania koniunktury. W przypadku produktu krajowego brutto
ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym (dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych
metody HP) kontynuujg wyraznie ruch w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara
i znajdujg sie w drugiej lub trzeciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtéwnych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej go-
spodarce (na koniec czwartego kwartatu 2011 r.), jako okresu pogorszenia koniunktury
(w odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu).

Celem niniejszego rozdziatu jest dodatkowo analiza i krétkookresowa 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 wskaznikéw makro-
ekonomicznych 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 wielkosci wyrazonych w statych cenach.
W przypadku danych GUS sg to najczesciej srednioroczne ceny roku ubiegtego.

W celu opisu dynamiki poszczegdlnych wskaznikow wykorzystano prébkowy model
parametryczny opisany w Raporcie metodologicznym. Dla kazdego z rozwazanych wskazni-
kéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu cyklicznego jego obserwo-
wanej dynamiki. Zgodnie z opisem przedstawionym w prezentowanym wczesniej opracowa-

'® Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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niu metodologicznym, regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewng funkcjg nie-
znanych parametréw i indeksu obserwacji. Dla takiej wielkosci 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 wskaznikéw konstruowana jest rowniez prognoza jego dynamiki.
Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajacej
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 ktérego 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 lipca 2012 (dane
miesieczne) lub drugiego kwartatu 2012 r. (dane kwartalne) wtacznie. Kazdorazowo prezen-
towane sg wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujgcego sie najwyzszym
prawdopodobieistwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci mie-
siecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS).
Wskazniki te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedlaé koniunkture w sektorze produkcyj-
nym oraz sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie o biezacej sytuacji w sektorze przedsie-
biorstw polega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskazaé zbiér bardziej
adekwatnych, dostepnych wskaznikdw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym.
Dodatkowo przeprowadzono analize kwartalnych wskaznikéw charakteryzujgcych dynamike
PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach sta-
tych, w ujeciu rocznym).

W dalszej czesci skonfrontowano najnowsze dane makroekonomiczne z wczesniej-
szymi prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje wniosko-
wanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci.
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Rysunek 2.7. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne:

cyklicznosci
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Rysunek 2.7. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang

na podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk roz-

ktadéw predyktywnych wskazuje, iz tendencja do spadku dynamiki produkcji bedzie trwata

az do konca 2012 roku. Przewiduje sie, iz jej odwrdcenie nastgpi na poczatku 2013 roku. Pre-

zentowana prognoza sugeruje, iz w ostatnich miesigcach 2012 roku i poczgtkowych miesig-

cach 2013 roku prawdopodobne jest zaobserwowanie ujemnej dynamiki produkcji przemy-

stowej. Po tym okresie przewidywany jest wyrazny wzrost dynamiki omawianego wskaznika,

osiggajgcego 10-15% w styczniu 2014 r.

Rysunek 2.8. 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 potowie 2011 roku.

W okresie predykcji najbardziej prawdopodobne jest dalsze wyhamowywanie rocznego tem-

pa wzrostu rozpatrywanego wskaznika. Prognozy punktowe sugerujg osiggniecie zerowego
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realnego wzrostu sprzedazy detalicznej pod koniec 2012 roku, a takze ujemng dynamike
sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach 2013 roku. W drugiej potowie 2013 r. przewi-
dywane jest wystgpienie nieznacznego wzrostu dynamiki omawianego wskaznika. Niepew-
no$¢ prognozy w tym przypadku jest jednak znaczna, wobec czego prawdopodobne jest za-
obserwowanie wyraznych odchylen od opisanej tendenciji.

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowa-
ne z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielko-
$ci w ujeciu rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach.

Rysunek 2.9. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatow.
W ciggu dwdch najblizszych kwartatéw mozna oczekiwaé dalszego, wyraznego spadku tempa
wzrostu PKB, ktére na przetomie 2012 i 2013 roku moze osiggngé wartos¢ zblizong do 1%
W ujeciu rocznym. Prawdopodobienistwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
jednak relatywnie niewielkie (cho¢ wieksze niz w poprzedniej prognozie); jest ono najwyzsze
dla pierwszego kwartatu 2013 r. Prezentowane prognozy wskazujg na mozliwos¢ zwiekszenia
tempa wzrostu PKB poczawszy od drugiego kwartatu 2013 r., s3 one jednak obarczone
znaczng niepewnoscig. Dane GUS oraz prognozy punktowe od pierwszego kwartatu 2010 r.
lezg ponizej ocen i prognoz regularnego komponentu cyklicznego. Moze to odzwierciedlaé
oddziatywanie dodatkowych czynnikéw (innych niz wynikajgce z cyklicznosci koniunktury
gospodarczej), dziatajgcych w kierunku ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego. Dalsze
oddziatywanie takich czynnikéw stanowi jedno z ryzyk przeszacowania prezentowanych tu
prognoz.

Rysunek 2.9. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.10. prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle. Analiza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce w 2010 roku. Od tego czasu mamy do czynienia ze spadkowg tendencjg tempa wzro-
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stu. Sciezka prognoz punktowych osigga wartoéci ujemne w ostatnim kwartale 2012
i pierwszym kwartale 2013 r. W kolejnych kwartatach 2013 roku przewidywane jest wystga-
pienie trendu wzrostowego w dynamice tego wskaznika. W prognozie widoczne jest wyrazne
odchylenie w dét wartosci dla samego wskaznika w stosunku do prognozy jego regularnego
komponentu cyklicznego. Ponownie moze to odzwierciedla¢ wyrazne, czasowe oddziatywa-
nie czynnikdw niezwigzanych bezposrednio z cyklicznosciag koniunktury gospodarcze;.

Rysunek 2.10. Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza
cyklicznosci
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Rysunek 2.11. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (rys. 2.11.) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielko$ci miato
miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. W drugim kwartale 2012 r. nastgpit wyrazny spadek
dynamiki popytu krajowego. Dla czterech kolejnych kwartatow prognozowana jest ujemna
dynamika omawianego wskaznika, osiggajgca minimum bliskie -2% w ostatnim kwartale
2012 i pierwszym kwartale 2013 r. Niepewnos$¢ obcigzajgca prezentowane prognozy dopusz-
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cza jednak nawet gtebsze spadki dynamiki popytu krajowego — dolne krarice 70% przedzia-
téw prognozy zawierajg sie pomiedzy -5% a -4% dla czwartego kwartatu 2012 r. oraz dla
dwéch pierwszych kwartatéw 2013 r. W catym 2013 roku przewidywany jest jednak wzrost
dynamiki popytu krajowego, ktdra ma osiggna¢ ok. 2% w czwartym kwartale tego roku.

Analiza rysunku 2.12. sugeruje, iz roczna dynamika eksportu utrzyma tagodng ten-
dencje znizkowa do korica 2012 roku, potem nastgpi wyrazny jej wzrost. Prognoza dynamiki
eksportu charakteryzuje sie jednak bardzo znaczng niepewnoscia.

Rysunek 2.12. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane na podstawie danych mie-
siecznych (rys. 2.7.), jak i kwartalnych, dla wartosci dodanej brutto w przemysle (rys. 2.10.)
prowadzg do zblizonych wnioskédw. Roczne tempo wzrostu produkcji przemystowej osiggne-
to maksimum w potowie 2010 roku; od tego czasu przewazata tendencja do spadku dynami-
ki. Prognozowana jest jej kontynuacja i odwrdécenie od drugiego kwartatu 2013 r.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rys 2.8., dane miesieczne) oraz po-
pytu krajowego (rys 2.11., dane kwartalne) sg jakosciowo zblizone. Prognozy przewidujg dal-
szy spadek dynamiki trwajgcy do korica 2012 r. oraz nastepujgce pdzniej odwrdcenie tej ten-
dencji. Przewidywana na koniec 2013 roku dynamika sprzedazy detalicznej i popytu krajowe-
go jest dodatnia i wynosi okoto 1-2%.

W niniejszym opracowaniu dokonano takze analizy ex post prognoz dla danych mie-
siecznych zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji. Rysunek 2.13. przedstawia pro-
gnozy prezentowane poprzednio, wraz z najnowszymi dostepnymi obserwacjami
w odniesieniu do dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. W przypadku
dynamiki produkcji przemystowej obserwacje za maj i czerwiec mieszczg sie w 30% przedzia-
le prognozy, za$ obserwacja za lipiec 2012 r. — w 50% przedziale prognozy. Sciezka zaprezen-
towanych uprzednio prognoz prawidtowo przewidywata kierunki zmian dynamiki produkcji
przemystowej, przy czym nieznacznie niedoszacowana jest skala tych zmian.
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W przypadku sprzedazy detalicznej obserwacja za maj 2012 r. niemal pokrywa sie
z prognozy, za$ prognozy na czerwiec i lipiec sg przeszacowane — rzeczywiste obserwacje
pokrywaty sie z dolnymi kraricami 50% przedziatdw prognozy. Wszystkie trzy obserwacje

nieznacznie odbiegajg od prognozy punktowej regularnego komponentu cyklicznego.

Rysunek 2.13. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Rysunek 2.14. prezentuje poréwnanie najnowszych danych kwartalnych z przygoto-
wanymi uprzednio prognozami. W przypadku wszystkich wskaznikdw znizkowa tendencja
reprezentowana przez ostatnig obserwacje jest zgodna z tendencjg uprzedniej prognozy re-
gularnego komponentu cyklicznego w drugim kwartale 2012 r. We wszystkich przypadkach
skala rzeczywistego spadku jest jednak wieksza niz prognozowano. Najwieksze niedoszaco-
wanie dotyczy prognozy dynamiki popytu krajowego — zaobserwowana wartos¢ lezy pomie-
2.14. b).
W przypadku kwartalnej dynamiki PKB prognoza okazata sie wyraznie lepsza — obserwacja

dzy kwantylami rzedu 0,05 i 0,1 rozktadu poprzedniej prognozy (por. rys.

znajduje sie pomiedzy kwantylami rzedu 0,25 i 0,30 rozktadu predyktywnego (por. rys. 2.14.
a). W przypadku eksportu zaobserwowana warto$é lezy pomiedzy kwantylami rzedu 0,35
oraz 0,4 rozktadu uprzedniej prognozy, zas w przypadku wartosci dodanej brutto
w przemysle — pomiedzy kwantylami rzedu 0,2 i 0,25 (por. rys. 2.14. c, d).
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Rysunek 2.14. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje uwzglednienia w procesie progno-
zowania naptywu nowych obserwacji. Na rysunkach 2.15. oraz 2.16. zilustrowano wptyw
najnowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego
rocznej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Mozna stwierdzi¢, iz naptyw nowych obserwacji w widoczny sposéb zmodyfikowat
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki popytu krajowego (zob. rys.
2.16. b) — w biezgcej prognozie minimum przewidywanego cyklu lezy nizej niz w poprzedniej,
przy czym roznica siega 1 pp. Jest to zwigzane z zaobserwowaniem w tym przypadku warto-
$ci znacznie ponizej tendencji centralnej prognozy, jak to powyzej zaznaczono. Dla pozosta-
tych wskaznikdw miesiecznych i kwartalnych réznice pomiedzy nowymi i uprzednio uzyska-
nymi prognozami punktowymi regularnego komponentu cyklicznego sg relatywnie niewiel-
kie; sg one bardziej widoczne w przypadku sprzedazy detalicznej (por. rys. 2.15. b).
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Rysunek 2.15. Dane miesieczne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego

komponentu cyklicznego
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Rysunek 2.16. Dane kwartalne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego

komponentu cyklicznego
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Dane za drugi kwartat 2012 roku wskazujg na wyrazne obnizenie dynamiki PKB oraz po-
pytu krajowego, a takze, w nieco mniejszym stopniu, wartosci dodanej brutto w przemysle.
Znaczne prawdopodobienstwo takiego scenariusza byto zaznaczone w poprzednio prezento-
wanej prognozie, cho¢ skala spowolnienia jest wieksza od przewidywanej (dotyczy to zwtasz-
cza popytu krajowego). Przedstawiane tu prognozy wskazujg na znaczne prawdopodobienstwo
kontynuacji takiej tendencji do korica 2012 roku.

Prognozy przedstawiane w poprzednich edycjach raportu przewidywaty wczesniejsze
wystgpienie obserwowanego obecnie spowolnienia. By¢ moze jego przesuniecie w czasie
wynika z tego, iz zmiany odpowiadajgce typowym, cyklicznym wahaniom koniunkturalnym
polskiej gospodarki zostaty zmodyfikowane przez wptywy zewnetrzne, takie jak np. naptyw
srodkow z UE, co opdznito i ztagodzito faze spowolnienia gospodarczego.

Prezentowane tu prognozy przewidujg, iz w ciggu 2013 roku gospodarka wejdzie
w faze ozywienia — przewidywana roczna dynamika produkcji przemystowej w grudniu 2013
roku to ok. 10%, zas$ prognozowane tempo wzrostu PKB w czwartym kwartale 2013 r. prze-
kracza 3%. Nieco gorsze sg przewidywania w przypadku dynamiki sprzedazy detalicznej i po-
pytu krajowego — prognozowana roczna dynamika tych wskaznikdw w analogicznym okresie
to nieco ponizej 2%. Przewidywany jest dynamiczny wzrost eksportu, choé w przypadku tego
wskaznika prognozy obarczone sg dos$¢ znaczng niepewnoscig. Dla takiego scenariusza wy-
stepujg jednak dos¢ istotne czynniki ryzyka. Wspomniane powyzej oddziatywanie dodatko-
wych czynnikéw (ktére mogg by¢ zwigzane np. z naptywem srodkéw z UE), ktére spowodo-
wato zfagodzenie spadkowej fazy cyklu, moze w przysztosci zmieni¢ swdj charakter. Przewi-
dywane zmniejszenie strumienia finansowania otrzymywanego przez Polske z UE, wraz
z potencjalnym niebezpieczestwem pogtebienia sie kryzysu w krajach UE moze sprawié, iz
po pierwsza skala spowolnienia w najblizszych kwartatach moze by¢ wieksza niz to wynika
z prezentowanych prognoz punktowych, a po drugie, ozywienie gospodarcze przewidywane
na drugg pofowe 2013 roku moze mie¢ mniejszg skale (innymi stowy, moze ono odsung¢ sie
w czasie).

Prognozy punktowe rocznej dynamiki dla omawianych kwartalnych wskaznikéw ma-
kroekonomicznych zaprezentowano w Tab. 2.1. Przy interpretacji tych prognoz konieczne
jest wziecie pod uwage niepewnosci predykcji, zobrazowanej przez podane w Tab. 2.1. od-
chylenia standardowe rozktaddw predyktywnych (w punktach procentowych, zaznaczone
kursywa).
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Tabela 2.1. Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadéw predyktywnych dla rocznej
dynamiki omawianych kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Q32012 Q42012 Q12013 Q22013 Q32013 Q42013

PKB 1,72% 1,27% 1,31% 1,77% 2,37% 3,10%
0,9 1,3 1,6 1,9 2,1 2,1
Warto$é¢ dodana brutto w przemyéle 0,81% -0,98% -1,16% 1,94% 3,91% 6,52%
2,2 2,9 3,4 3,7 3,7 3,7
Popyt krajowy -1,50% -1,99% -1,80% -1,08% 0,12% 1,62%
1,4 2,3 2,9 3,4 3,7 3,9
5,60% 3,90% 6,30% 8,20% 12,40% 12,40%

Eksport 8,2 8,9 9,5 9,8 9,9 9,9

2.2. Analiza koniunktury i perspektyw rozwojowych w sektorach produkcji, handlu
i budownictwa 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 sto-
py wzrostu) dla indekséw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji bu-
dowlanej”. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej
podstawie (2005=100). Tabela 1., 6. oraz 7. w Dodatku zawiera wykaz podlegajgcych analizie
indeksow. Wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dfugosci oraz amplitud
rowniez zawarto w Dodatku (patrz rysunek 1a, 1b, 13, 18 oraz tabela 4.).

Zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych in-
deksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do poprzednich wersji raportéw. Ana-
lizujgc zidentyfikowane dtugosci cykli zawarte w tabeli 4. oraz na rysunku 1b mozna zauwa-
zy¢ duzg liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowa-
na amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci
przypadkdw znacznie nizsza — co pozwala na scharakteryzowanie ich, jako mniej znaczacych
w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indekséw. W wiekszosci
analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale
3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o estymowanej
dtugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji ogétem. 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 zidentyfikowany w produkcji ogétem. Réwniez cykle
dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty zidentyfikowane w wiekszo$ci analizowanych zmiennych.

7 Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem estymowane] dtugosci (pomiedzy
réoznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowac je jako niebedace
wynikiem zmian koniunkturalnych, a dfugookresowe] tendencji rozwojowe;j.

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
przemystowej w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Tabela 5. w Dodatku przedsta-
wia zmiany produkcji r/r w kwietniu, maju i czerwcu 2012 r., uszeregowane rosngco od
zmian ujemnych po dodatnie®™® w czerwcu 2012 r. Rysunek 2.9. przedstawia zmiany r/r
w miesigcach od kwietnia do czerwca 2012 r. Rysunek ten oraz Tabela 5. wskazujg, ze naj-
wieksze ujemne zmiany produkcji r/r odnotowano w czerwcu 2012 r. dla: pozostatego gor-
nictwa i wydobywania (-17,9%); dziatalnosci ustugowej wspomagajacej goérnictwo i wydoby-
wanie (-14,0); produkcji wyrobdw farmaceutycznych oraz lekéw (-12,5%); wydobywania we-
gla kamiennego i brunatnego (-9,2%); produkcji mebli (-8,8%); produkcji wyrobdow z pozosta-
tych mineralnych surowcéw niemetalicznych (-7,6%); produkcji pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep (-7,3%). Dla dodatkowych dziesieciu dziatéw/sekcji/kategorii débr réwniez
odnotowano ujemne wartosci dynamiki r/r w czerwcu 2012 r. W miesigcu tym odnotowano
nieznacznie wiekszg liczbe sekcji i dziatdow, w ktérych wielkos$¢ produkcji r/r przyjeta ujemna
wartosé, w odniesieniu do wynikow produkcji r/r w ostatnim miesigcu analizowanym w po-
przednim raporcie (tj. w marcu 2012 r). Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu
koniunktury w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na dynamike zmian.

8 Wartosci dynamiki r/r moga 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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Rysunek 2.17. Zmiany r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w kwietniu,
maju i czerwcu 2012 r.

Produkcja wyrobéw tytoniowych
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Produkcja urzadzen elektrycznych
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Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Produkcja artykutéw spozywczych

Pozostata produkcja wyrobéw

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji
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Produkcja skor i wyrobdéw skérzanych

Produkcja maszyn i urzadzen
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Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i...
Produkcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli;...

Przetworstwo przemystowe

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra konsumpcyjne trwate
Produkcja metali

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, ... —

Produkcja komputerdw, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych
Dobra inwestycyjne
Produkcja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych -

Produkcja odziezy -

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Produkcja napojow

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare... —

Gornictwo i wydobywanie

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcow...

Produkcja mebli

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw
Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie

Pozostate gornictwo i wydobywanie |

20% -10% 0%  10%  20%  30%  40%  50%  60%
kwieciert 2012 r. M maj2012r. M czerwiec 2012r. zmiany r/r

Zegary wyodrebnionych wahan cyklicznych dla przypadkdw, 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
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interpretacji tego przypadku zegara jest jego duza wrazliwos$¢ na krétsze (w sensie dtugosci
cyklu) zmiany koniunktury, co moze pomdc w szybszym zidentyfikowaniu okresu pogorszenia
lub poprawy koniunktury. Pozostate zegary uwzgledniajg bowiem wiekszy udziat dtuzszych
wahan, bedacych czesto wynikiem zmian dtugookresowych niezwigzanych ze zmiang ko-
niunktury.

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 wtasnosciami stosowanych metod
analizy cyklicznosci.

Ponizej, uwage skupiono na szczegétowym opisie koniunktury w sekcjach i dziatach
produkcji przemystowej; w sprzedazy detalicznej oraz budownictwie w ostatnim okresie.
W celu sformutowania wnioskéw, uwage skoncentrowano na zegarach cyklu koniunktural-
nego (w dwu wariantach), wartosciach cyklu odchylen, tabelach korelacji (patrz tabela 2.2.,
2.4. oraz 2.5.) pomiedzy wyodrebnionymi cyklami odchylei dla rozwazanych zmiennych
i cyklem odchylen dla produkcji ogétem. W przypadku produkcji przemystowej, w celu oceny
ogolnej tendencji rozwojowej danego dziatu lub sekcji, analizie poddano réwniez indeks
o statej podstawie (2005=100), nieoczyszczony z wahan sezonowych, w okresie od stycznia
2001 r. do czerwca 2012 r., wraz z realizacjg scentrowanej sredniej ruchomej 2x12MA oraz
indeks o statej podstawie (2005=100), oczyszczony z wahar sezonowych®. Interpretacji pod-
lega rowniez cykl stopy wzrostu (wartosci indeksu dynamiki r/r, patrz rysunek 6. w Dodatku).

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych przedstawiono prognoze
(wykres wachlarzowy) w horyzoncie prognozy od lipca 2012 r. do czerwca 2013 r. Wyznaczo-
no prognoze punktowag (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscia, zobrazowang w postaci
przedziatéw ufnosci rzedu (wstegi koloru zielonego/niebieskiego/fioletowego): 30%, 50%,
70% oraz 90%. Dodatkowo, uwage skupiono na ocenie trafnosci poprzednio skonstruowa-
nych prognoz dla dynamiki r/r (wartosciach cyklu stopy wzrostu), przedstawiajgc nowo na-
ptywajgce obserwacje z okresu marzec — czerwiec br. (koloru czerwonego) na tle prognozy
(w horyzoncie kwiecien 2012 r. — marzec 2013 r.) opublikowanej w poprzednim raporcie.

Analiza zegardow cyklu oraz samych cykli odchylen 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 ogotem. Interpretacja wykreséw wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na
sformutowanie przewidywan, co do przysztych wielkosci produkcji/sprzedazy detalicz-
nej/produkcji budowlanej w danym dziale lub sekcji. Analiza btedéw ex post pozwoli na oce-
ne trafnosci prognoz skonstruowanych w poprzednim raporcie.

Y Dane zaczerpnieto z Eurostatu.
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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 gospodarczej.

W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu odnotowano wiekszg liczbe dziatow
produkcji, dla ktérych nastgpit spadek aktywnosci (pogorszenie koniunktury) badz nastgpito
wyhamowanie tendencji do wzrostu tej aktywnosci. W wiekszej ilosci przypadkéw mamy do
czynienia z prawdopodobnym przejsciem przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen i wej-
sciem w faze pogorszenia koniunktury.
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Gornictwo i wydobywanie, przetwdérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna
i goraca woda, budownictwo
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
pierwszym znajdujg sie w trzeciej éwiartce
uktadu wspétrzednych, co swiadczy o po-
gorszeniu koniunktury i jednocze$nie moze
oznaczaé trwate wejscie w tg faze cyklu.
W ostatnim raporcie zwracano uwage na
oznaki zblizania sie tej fazy.

Rozktady predyktywne potwierdzajg
tendencje wskazang w poprzedniej edycji
raportu dla drugiego péfrocza 2012 r. Tem-
po zmian produkcji w tym dziale bedzie
(z wysokim prawdopodobiefnstwem) do-
datnie do korica roku 2012. Potozenie roz-
ktadéw predyktywnych na poczatku roku
2013 wskazuje na wzrost produkgcji i eks-
pansje w tym dziale.

Krétkookresowa analiza ex post pro-
gnoz wskazuje, iz tempo produkcji w tym
dziale byto zblizone do zaktadanego na po-
ziomie median predyktywnych. Nowe ob-
serwacje, ktore zaktualizowano do szeregu
danych zmieniajg $ciezke centralng, wska-
zujac na ozywienie w branzy w roku 2013.
Prawdopodobieristwo dodatniego tempa
zmian produkgc;ji jest wieksze niz spadku juz
od lutego 2013 .
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Ostatnie punkty zegara pozostajg
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego
raportu), co wskazuje na coraz wyzsze
prawdopodobiedstwo trwatego wejscia
w faze pogarszania koniunktury (reces;ji)
w przypadku produkcji débr zaopatrze-
niowych. Po wyeliminowaniu wahan sezo-
nowych wielkosci produkcji m/m w ostat-
nich miesigcach nie przyjmuja jednak war-
tosci ujemnych (patrz ostatnie punkty ze-
gara w wariancie 2).

Rozktady predyktywne sg podobne
do tych prezentowanych w poprzedniej
edycji raportu. W konsekwencji, prawdo-
podobienstwo spadku produkcji jest wyz-
sze do korica roku 2012, jednak nie prze-
kracza wartosci 0,5 do marca 2012 r. Me-
diany predyktywne wskazujg na wzrost
produkcji od wiosny 2013 r. w tym dziale.

Zaobserwowane dane z kwietnia,
maja i czerwca 2012 r. znajdujg sie bardzo
blisko tendencji centralnych rozktadow
predyktywnych.
w poprzedniej edycji raportu okazata sie
trafna. Nowe obserwacje nie zmieniajg
jako$ciowo scenariusza rozwoju branzy,
ktéra w ciggu biezacego roku bedzie cha-

rakteryzowac sie spadkiem aktywnosci

Prognoza nakreslona

gospodarczej.
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Dobra zwigzane z energia (poza sekcjq E)
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Ostatnie punkty zegara wskazujg na

kontynuacje stanu zaobserwowanego
i opisanego w poprzednim raporcie, ktéry
polega na oscylacji w okolicy poczatku
uktadu wspdtrzednych punktu okreslaja-
cego koniunkture. Podobnie jak w po-
przednim raporcie, brak jest oznak wejscia
w faze recesji/pogorszenia koniunktury

w tym dziale.

Prognoza dla wartosci wskaznika dy-
namiki r/r wskazuje na duzg niepewnos¢
co do tendencji rozwojowych w analizo-
wanej branzy. W poréwnaniu z poprzednig
edycja raportu, rozktady predyktywne ma-
ja bardziej zmienne potozenie i zwieksza-
jace sie rozproszenie wraz z horyzontem
prognozy. Nowe obserwacje dodane do
szeregu czasowego hie zmieniajg dyna-
micznego przebiegu rozktadéw predyk-
tywnych, jednak cata sciezka centralna jest
przesunieta ku wartosciom ujemnym.

Analiza ex post prognoz z poprzed-
niego raportu wskazuje na stabo precyzyj-
ne okreslenie tempa zmian produkgcji
w drugim kwartale 2012 roku. Obserwacja
tempa zmian produkgcji z czerwca 2012 r.
jest bardzo precyzyjnie okreslona przez
mediane predyktywng, jednak odczyty
tempa zmian produkcji z kwietnia i maja
znacznie odbiegajg od tendencji central-
nych rozktadéw predyktywnych.
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W przypadku produkcji débr zwigza-
nych z energig (poza sekcjag D oraz E),
whnioski dotyczgce stanu koniunktury sg
analogiczne, jak w przypadku produkcji
débr zwigzanych z energia, z pominieciem
jedynie sekgc;ji E.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie jakosciowo zblizonym rozproszeniem
w catym horyzoncie prognozy. Nowe ob-
serwacje przesuwajg nieznacznie tenden-
cje centralne rozktaddéw predyktywnych ku
wartosciom ujemnym. W konsekwencji,
w catym rozwazanym okresie prawdopo-
dobienstwo spadku produkcji jest wysokie
i jedynie na koncu horyzontu prognozy
maleje do wartosci okoto 0,5. Recesja
w rozwazanym dziale powinna sie ostabiac
od potowy roku 2012.

Nalezy uznaé, ze sama tendencja
spadkowa wtym dziale, prognozowana
w poprzedniej edycji raportu, zostata po-
twierdzona przez zaobserwowane dane
o produkcji w kwietniu i czerwcu. Obser-
wacja z maja 2012 r. znajduje sie poza
obszarem o prawdopodobieristwie pre-
dyktywnym 0.9.
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Ostatnie punkty zegara kontynuuja
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego
raportu) pozostawanie w trzeciej ¢wiartce
uktadu wspotrzednych, co swiadczy o po-
gorszeniu koniunktury w przypadku pro-
dukcji tych débr i mozliwosé trwatego po-
zostawania w tej fazie cyklu w najblizszym
czasie. Zmiany produkcji m/m po wyelimi-
nowaniu wahan sezonowych oscylujg
w ostatnich miesigcach w okolicy zera
(patrz ostatnie punkty zegara w wariancie
drugim). Analogicznie jak w poprzednich
raportach analiza korelacji sugeruje opdz-
nianie w fazie tej zmiennej wzgledem pro-
dukcji ogdtem o okoto 1-2 miesigce.

Prognoza wskaznika dynamiki r/r
wskazuje na spowolnienie tempa wzrostu
produkcji w dziale doébr inwestycyjnych.
W horyzoncie najblizszych dwunastu mie-
siecy prawdopodobienistwo przyjmowania
ujemnej wartosci dynamiki r/r wzrasta i od
razu przekracza wartos¢ 0,5. Rozktady
predyktywne sg bardzo podobne do tych
uzyskanych w poprzedniej edycji raportu.
Nowe obserwacje nie przesuwajg catej
Sciezki ku wartosciom ujemnym. Rozktady
charakteryzujg sie w miare stabilnym po-
tozeniem w catym horyzoncie prognozy
oraz roshgcym rozproszeniem. Pewnej
poprawy sytuacji w dziale nalezy spodzie-
wac sie od potowy roku 2013.
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W ostatnich trzech rozwazanych
miesigcach punkty zegara w obydwu wa-
riantach  oscyluja pomiedzy trzecig
a czwartg ¢wiartkg uktadu wspoétrzednych,
co Swiadczy o kontynuacji okresu pogar-
szania sie koniunktury dla produkcji débr
konsumpcyjnych oraz zblizaniu sie w oko-
lice dolnego punktu zwrotnego cyklu od-
chylen. Analiza korelacji sugeruje wyprze-
dzenie fazy cyklu odchylen tej zmiennej
wzgledem cyklu odchylen produkcji ogé-
tem. Fazy cyklu tej zmiennej wskazujg du-
23 zbieznos¢ z fazami cyklu z wyznaczony-
mi czterema okresami pogorszenia ko-
niunktury (recesji) produkcji ogodtem.
Ostatnie wejscie w faze pogorszenia ko-
niunktury omawianej zmiennej nie znajdu-
je jednak potwierdzenia w przypadku pro-
dukcji ogotem.

Mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg na wzrost tempa zmian produkcji
od wartosci bliskich 0% r/r na poczatku
horyzontu prognozy, az do wartosci prze-
kraczajgcej 20% r/r w potowie roku 2013.
Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
ro$nie, jednak zmiana lokalizacji rozkta-
déw predyktywnych w kierunku wartosci
dodatnich jest tak silna, ze niemal wyklu-
cza spadek produkcji w tej kategorii
w roku 2013 r. Zaobserwowane dane
o produkcji w tym dziale w kwietniu, maju
i czerwcu 2012 r. znajdujg sie w obszarach
o niskich wartosciach gestosci predyktyw-
nej, jednak ich dynamika odpowiada pa-
rametrom potozenia. Scenariusz nakreslo-
ny w poprzedniej prognozie byt nieco zbyt
optymistyczny.
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Ostatnie punkty zegara znajduja sie
w pierwszej ¢wiartce uktadu wspdtrzed-
nych. Zegary cyklu sg jednak mniej czytel-
ne ze wzgledu na wiekszy udziat wahan
przypadkowych i mniejszy udziat wahan
cyklicznych w przypadku tej zmiennej.
Analogicznie jak w poprzednich raportach,
obserwacja wyodrebnionych cykli odchy-
(dla
gtadzania) oraz analiza korelacji (patrz ta-

len wszystkich parametréow  wy-
bela 2.2.) wskazujg na wyprzedzenie cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu od-
chylen produkcji ogétem o okoto 2-3 mie-
sigce.

Zaobserwowane dane z potrocza ro-
ku 2012 wskazujg na wyrazng tendencje
ekspansywng w rozwazanym dziale. Nowe
obserwacje nie modyfikuja jakosciowo
przebiegu rozktadéw predyktywnych na
wspodlnej czesci horyzontu prognozy,
stabilizacje
wzrostu produkcji na poziomie ok. 10% r/r

w pierwszych dwdch kwartatach

wskazujgc dodatkowo na
roku
2013. Rozktady predyktywne tempa zmian
produkgciji

w rozwazanym horyzoncie, poniewaz ule-

wykluczajg spadek produkcji

gty przesunieciu ku wartosciom dodatnim.

Prognozy sporzadzone w poprzed-
niej edycji raportu byly sceptyczne co do
wzrostu produkcji w tym dziale. Poczatek
roku 2012 charakteryzowat sie znacznym
ozywieniem w dziale o dos¢ silnej zmien-
nosci tempa wzrostu produkcji, stad ex
post obserwacje znajdujg sie w ogonach
rozktadéw predyktywnych.
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Gornictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegara znajduja sie
w trzeciej éwiartce uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na pogorszenie sie koniunktu-
ry w tym dziale w poréwnaniu z wynikami
poprzedniego raportu. Sekcja gérnictwo
i wydobywanie nie charakteryzuje sie wy-
raznym opdznieniem badz wyprzedzeniem
fazy cyklu odchylen tej zmiennej wzgle-
dem cyklu odchylen produkcji ogétem.

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
nych silnie narasta na poczatku horyzontu
prognozy i pozostaje wzglednie state do
korica okresu prognostycznego. Prawdo-
podobienstwo wystgpienia dodatniego
tempa zmian produkcji r/r w tym dziale
jest mniejsze od prawdopodobienstwa
spadku produkcji. Tendencje centralne
rozktadéw predyktywnych znajdujg sie
w okolicach wartosci mniejszych od zera

w catym rozwazanym horyzoncie.

W rozwazanym dziale produkcji da-
ne z drugiego kwartatu 2012 roku byty
zaskakujgce. Obserwacja z czerwca 2012 r.
zostata precyzyjnie wskazana przez ten-
dencje centralng rozktadu predyktywnego.
W przypadku zas$ kwietnia i maja, obser-
wacje znajdujg sie w lewym ogonie roz-
ktadéw predyktywnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesien 2012 r.

45



Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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W nawigzaniu do wynikow ostatnie-
go raportu, punkty zegara cyklu w warian-
cie 1 kontynuujg oscylacje w okolicy po-
czatku uktadu wspodtrzednych. Zmiennos¢
potozenia punktdw zegara uniemozliwia
zidentyfikowanie regularnego ksztattu
w ostatnim okresie. Ostatnie punkty cyklu
odchylen nie odbiegajg znaczgco od linii
trendu. Cykl odchylen tej zmiennej nie jest
silnie zsynchronizowany z cyklem odchy-
len produkcji ogétem (niska wartosé prob-
kowego wspdtczynnika korelacji). Obser-
wuje sie tez niewielki udziat wahan cy-
klicznych (utozsamianych ze zmiang ko-
niunktury) w tej zmienne;.

Rozktady predyktywne koncentrujg
wiekszo$¢ masy prawdopodobienistwa dla
wartosci ujemnych tempa zmian produkcji
r/r. Jest to cecha zaobserwowana w po-
przedniej edycji raportu i wzmocniona
zaskakujgco niskimi danymi o zmianach
produkcji w drugim kwartale 2012 r. Do
korica horyzontu prognozy mediany roz-
ktadéw predyktywnych wskazujg na spa-
dek produkciji.

Analiza ex post prognoz wskazuje na
duzg niepewnos¢ zwigzang z wydobyciem
wegla sygnalizowang w poprzednich ra-
portach. Nowe obserwacje modyfikujg
nieznacznie rozktady predyktywne, kto-
rych parametry potozenia ulegajg stabili-
zacji w wartosciach ujemnych.
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Ostatnie punkty zegara w obydwu
wariantach znajdujg sie w trzeciej ¢wiartce
uktadu wspoétrzednych, co sugeruje przej-
Scie przez gorny punkt zwrotny cyklu od-
chylen oraz pogorszenie sie koniunktury
w tym dziale (w nawigzaniu do wynikéw
poprzedniego raportu). Cykl odchylen cha-
rakteryzuje sie wysokg amplitudg wahan,
jednak poziom synchronizacji z cyklem
odchylen produkcji ogétem jest niski.

Prognozy wskaznika dynamiki r/r
wskazujg na kontynuacje przejscia od
okresu pomysinej koniunktury, poprzez
goérny punkt zwrotny, do okresu jej pogor-
szenia. Pod koniec 2012 r. spodziewac sie
nalezy silnego spadku produkgcji, siegaja-
cemu 50% r/r. Prawdopodobienstwo
wzrostu produkcji jest wieksze od praw-
dopodobienstwa spadku jedynie na korcu
horyzontu prognozy.

Przy relatywnie silnie skoncentrowa-
nych rozktadach predyktywnych, mediany
tempa zmian produkgcji r/r przyjmujq war-
tosci w okolicach zera od poczatku hory-
zontu prognozy. Prawdziwe wartosci tem-
pa zmian produkcji znajdujg sie blisko ten-
dencji centralnych rozktadéw wyznaczo-
nych w poprzednim raporcie. Niewielki
spadek produkcji w tym dziale w drugim
kwartale 2012 roku, nakre$lony w po-
przednim raporcie, zostat pozytywnie zwe-
ryfikowany przez dane.
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Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegardw pozostaja
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspédtrzednych,
co wskazuje na kontynuacje pogorszenia
koniunktury w tym dziale produkgji
(w nawigzaniu do wnioskéw poprzedniego
raportu). Prezentowany cykl odchylen jest
w umiarkowanym stopniu (patrz tabela
2.2.) zsynchronizowany z cyklem odchylen
produkcji ogétem. Analiza korelacji nie
wskazuje na opdznienie badz wyprzedzenie
fazy cyklu odchylen tej zmiennej wzgledem
cyklu odchylen produkcji ogétem.

Niepewnos¢ ex ante prognoz tempa
zmian produkcji jest duza w tym dziale.
Rozktady predyktywne sg zlokalizowane
wokoét wartosci 0%, z rozproszeniem nie
wykluczajgcym duzych spadkéw r/r, jak
i wzrostéw produkcji dla rozwazanego
dziatu. Relatywnie symetryczny rozktad
kwantyli predyktywnych wokdét wartosci
0% znacznie utrudnia precyzyjne okresle-
nie tendencji rozwojowych w tym dziale
W ciggu najblizszych kwartatéw. Nowe
obserwacje o tempie zmian produkgji
spowodowaty silng wahliwos¢ Sciezki
w catym horyzoncie.

Nowe obserwacje o tempie zmian
produkcji modyfikujg rozktady predyktyw-
ne, ktére jakosciowo sg bardziej wahliwe.
Obserwacje z lutego 2012 r. zostaty bardzo
precyzyjnie okreslone w poprzedniej edy-
Cji prognoz.
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W przypadku produkcji przetworstwa
przemystowego, wnioski na temat koniunk-
tury sg analogiczne, jak w przypadku zmien-
nej: goérnictwo i wydobywanie, elektrycz-
nos¢, gaz, para wodna i gorgca woda, bu-
downictwo. Zachowania cykliczne tych
zmiennych sg bardzo zblizone (prébkowy

wspotczynnik korelacji wynosi niemal 1,0).

Rozktady
o scenariuszu jakosciowo podobnym w tym

predyktywne informuja
dziale produkcji do dziatu gérnictwo i wydo-
bywanie. Rozproszenie rozktadéw predyk-
tywnych rosnie, zwiekszajgc niepewnosc ex
ante w horyzoncie prognostycznym. Ten-
dencje centralne przesuwajg sie w strone
wartosci 0% r/r, osiggajac jg w koncu roku
2012. Prawdopodobieistwo spadku pro-
dukcji rosnie w catym rozwazanym horyzon-
cie, od wartosci okoto 0,3 do wartosci nie-
znacznie przekraczajacych 0,5 w korncu roku
2012. Pierwsze miesigce roku 2013 powinny
przynie$¢ poprawe sytuacji w dziale, gdyz
prawdopodobienstwo wzrostu produkcji
jest w tych miesigcach wieksze od 0,5 i ro-
$nie. W roku 2013 spodziewac sie nalezy
poprawy sytuacji w rozwazanym dziale.
Zgodnie ze sciezkg centralng tempo wzrostu
produkcji osiggnie 10% r/r pod koniec dru-
giego kwartatu.

Podobnie jak w poprzednich dziatach,
rozproszenie rozktadéw predyktywnych po-
krywa zaobserwowane wartosci. Tempo
zmian produkcji w kwietniu, czerwcu i lutym

udato sie precyzyjnie przewidzieé.
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Zegary cyklu dla tego dziatu produk-
cji charakteryzujg sie stabym stopniem
czytelnosci. Obserwuje sie tez niski po-
ziom synchronizacji cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchyled produkcji
ogdétem. Wspotczynnik korelacji cyklu od-
chylen z cyklem odchylen produkcji ogo-
tem wynosi okoto 0,54 i pozostaje prak-
tycznie niezmieniony w poréwnaniu z po-
przednim raportem. Procentowe odchyle-
nia analizowanej zmiennej (po wyelimi-
nowaniu wptywu wahan sezonowych) od
ogdlnej tendencji rozwojowej sg niewiel-
kie i nie przekraczaja 3% w okresie od
stycznia 2000 r. do grudnia 2011 r.

Szereg czasowy danych historycz-
nych tempa zmian produkcji artykutow
spozywczych charakteryzuje duza zmien-
nos$é. Trzy obserwacje tempa zmian pro-
dukcji z drugiego kwartatu roku 2012 nie
zmieniajg silnie rozktadéw predyktywnych.
W biezgcym roku tempo zmian produkcji
w tym dziale powinno wynosi¢ przecietnie
okoto 7% r/r, jednak z wyrazng tendencja
spadkowg. Prawdopodobienistwo spadku
produkgcji jest w catym horyzoncie niskie,
jednak wzrasta, szczegdlnie na poczatku
roku.

Analiza ex post prognoz wskazuje na
w miare precyzyjne okreslenie prawdzi-
wych wartosci przez mediany predyktyw-
ne w czerwcu 2012 r.
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Produkcja napojéw
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Zegary cyklu dla produkcji napojéw
charakteryzujg sie umiarkowanym stop-
niem czytelnosci. Dla tego dziatu produkgji
stwierdzono brak powigzan cyklu odchy-
len z cyklem odchylen produkcji ogdtem.
Sezonowos¢ produkcji napojow, wynikajg-
ca ze zwiekszonego popytu na napoje
w okresie letnim, ma prawdopodobnie
istotny wptyw na wahania aktywnosci
w tym dziale. Procentowe odchylenia cy-
klu tej zmiennej od linii trendu sg dosé
duze w poréwnaniu zinnymi dziatami
i przekraczajg wartosé 7%.

Nowe obserwacje nie zmieniajg ja-

kosciowo  rozktadéw  predyktywnych
w porédwnaniu z poprzednig edycjg. Od
lipca 2012 mediany predyktywne zblizajg
sie do wartosci 0% r/r, stabilizujgc sie wo-
kot tej wartosci do konca horyzontu pro-
gnozy. PrawdopodobieAstwo  wzrostu
produkcji jest zblizone do prawdopodo-
bienstwa spadku, co powoduje, iz okresle-
nie jednoznacznie tendencji rozwojowych

w tej branzy jest bardzo trudne.

Obserwacje tempa zmian produkcji
w kwietniu sg zlokalizowane blisko ten-
dencji centralnych rozktadéw predyktyw-
nych, za$ w maju i czerwcu, z racji swoje
zmiennosci, odpowiadajg obszarom o ni-
skiej wartosci gestosci predyktywnej i byty
w poprzedniej rundzie prognostycznej
mato prawdopodobne.
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Produkcja wyrobow tytoniowych
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W ostatnich miesigcach odnotowano
dynamiczny wzrost wartosci cyklu odchy-
len oraz jednoczesnie wzrost wartosci cy-
klu stopy wzrostu (zmian r/r). Dla tego
dziatu produkcji obserwujemy brak syn-
chronizacji cyklu odchylen omawianej
zmiennej z cyklem odchyled produkcji
ogdétem. Zegary cyklu sg stabo czytelne.
Obecna obserwowana pozycja cykliczna
nie jest silnie uzalezniona od pozycji cy-
klicznej produkcji ogétem. Szokowy spa-
dek produkcji wyrobéw tytoniowych
z poczatkiem 2008 r. byt spowodowany
zmianami akcyzowymi na legalne wyroby
tytoniowe. Dziat ten charakteryzuje wyso-
ka amplituda wahan cyklicznych, siegajaca
nawet 15%.

Po ozywieniu w tym dziale produkgji,
obserwowanym od potowy roku 2011,
rozktady predyktywne konsekwentnie
wskazujg na ostabienie aktywnosci, po-
dobnie jak w poprzedniej rundzie progno-
stycznej. Prawdopodobienstwo spadku
produkcji nie jest duze w catym rozwaza-
nym horyzoncie, jednak zwieksza sie, osia-
gajac wartos¢ 0,5 juz w pierwszych miesig-

cach 2013 .

Pofozenie rozktadéw predyktywnych
z poprzedniej edycji raportu nie przewi-
dziato kierunku rozwoju rozwazanego
dziatu. Zaobserwowane dane o produkcji
wskazujg na bardziej optymistyczny scena-
riusz niz proponowany w poprzednim ra-

porcie.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesien 2012 r.
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Ostatnie punkty zegara kontynuuja
oscylacje w drugiej ¢wiartce uktadu wspot-
rzednych lub w okolicy osi pionowej, co
wskazuje na kontynuacje przechodzenia
przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen
tej zmiennej. Brak jest wyraznych oznak
(w grudniu 2011 r.) przejscia w faze recesji
(pogarszania koniunktury). Analiza korela-
cji wskazuje na wysoki poziom synchroni-
zacji cyklu odchylei dla produkcji wyro-
bow tekstylnych z cyklem odchylen pro-
dukcji ogétem (korelacja probkowa osigga
poziom 0,88). Analiza korelacji nie wskazu-
je na systematyczne wyprzedzenie badz
tych
zmiennych wzgledem cyklu odchylen pro-
dukcji ogotem.

opdznienie fazy cyklu odchylen

Rozktady predyktywne wskazujg na

stabilizacje aktywnosci w rozwazanym
dziale w catym horyzoncie prognozy na
tempie wzrostu produkgcji
7% r/r w catym horyzoncie. Rozproszenie

rozktadéw predyktywnych wzrasta w ca-

przecietnie

tym horyzoncie prognozy, podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu.

Dane o produkcji z kwietnia 2012 r.
zostaty poprawnie przewidziane przez roz-
ktad predyktywny. O ile samo tempo zmian
produkcji jedynie w kwietniu 2012 r. jest
bardzo bliskie medianie predyktywnej, to
Sciezka prognozy dla maja i czerwca odbie-
ga od prawdziwych wartosci.
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Ostatnie punkty zegara znajdujg sie
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych,
co wskazuje na pogorszenie sie koniunktury
w tym dziale w nawigzaniu do wynikéw po-
przedniego Cykl tej
zmiennej charakteryzuje sie duzym stopniem

raportu. odchylen
synchronizacji z cyklem odchylen dla ogétu
produkcji przemystowej. Wspdtczynnik kore-
lacji cykli osigga wartos¢ 0,69. W ostatnich
miesigcach wielkos¢ produkcji m/m w tym
dziale (po wyeliminowaniu wahan sezono-
wych) przyjmuje ujemne wartosci.

Scenariusz rozwoju rozwazanej branzy
jest analogiczny, jak ten opisany w poprzed-
niej wersji raportu. W ciggu catego roku
2012 mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg, iz produkcja w tym dziale bedzie
spadac. Silnie skoncentrowane rozktady pre-
dyktywne wykluczajg wzrost produkcji juz od
marca 2012 r. Nowe obserwacje zaktualizo-
wane w szeregu €czasowym nie zmieniajg tej
konkluzji, nakreslonej w poprzedniej edycji
raportu.

Analiza ex post prognoz wygenerowa-
nych w poprzednim raporcie wskazuje na
silnie pesymistyczny charakter w tym dziale.
Obserwacje tempa zmian produkcji w kwiet-
niu maju i czerwcu 2012 r. wskazywaty na
niewielki spadek produkcji. Nie zmieniajg one
jednak scenariusza znacznego spowolnienia
i spadku produkcji w dziale w ciggu najbliz-
szych 12 miesiecy.
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajdujg sie na osi poziome;j
pomiedzy drugg a trzecig ¢wiartkg uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na pogorsze-
nie koniunktury w tym dziale (w odniesie-
niu do wynikdow poprzedniego raportu).
Analizowany dziat produkcji charakteryzu-
je sie wysokim poziomem synchronizacji
cyklu odchylen z cyklem odchylen ogoétu
produkcji przemystowej. Prébkowy wspot-
czynnik korelacji osigga wysoka wartosé:
okoto 0,76. Wyodrebniony cykl charak-
teryzuje bardzo wysoka amplituda wahan,
przekraczajgca miejscami wartosci 10%.

Prognozy zbudowane na podstawie
rozktadow predyktywnych modelu wska-
zujg na kontynuacje obnizenia aktywnosci
w tym dziale produkcji w catym horyzoncie
prognozy. Mediany rozktadéw predyktyw-
nych obnizajg swoje wartosci i osiggajg
warto$é¢ 0% r/r w trzecim kwartale roku
2012. Prawdopodobienstwo wzrostu pro-
dukcji maleje w catym rozwazanym hory-
zoncie prognozy i jest mniejsze niz 0,5 od
pazdziernika 2012 r. Rozktady predyktyw-
ne charakteryzuje rosngce rozproszenie
wraz z horyzontem prognozy. Powyisze
whnioski pokrywajg sie z konkluzjami za-
wartymi w poprzedniej rundzie progno-
styczne;.

Obserwacje z drugiego kwartatu
2012 r. sg nieco bardzie optymistyczne od
nakreslonego scenariusza prognostyczne-
go w poprzedniej edycji raportu. Sciezka
median predyktywnych jest jednak zblizo-

na do prawdziwych obserwacji.
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Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wylgczeniem mebli; produkcja wyrobéw

ze stomy i materiatéow uzywanych do wyplatania

wartos¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

——— wariant 1 —*—— wariant 2
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Zegary cyklu koniunkturalnego cha-

rakteryzujg sie duzym rozproszeniem
punktéw, przez co zegary te sg stabo czy-
telne. Cykle odchylen wskazujg na konty-
nuacje pogarszania sie koniunktury w tym
dziale produkcji. Zaobserwowano wysokg
wartos¢ wspoétczynnika korelacji (na po-
ziomie ok. 0,84) cyklu odchylen tej zmien-
nej z cyklem odchyled ogdtu produkgc;ji.
Analiza wykresdw cykli odchylen wskazuje
na wysoki poziom zbieznosci cyklu pro-
dukcji wtym dziale z aktywnoscig obser-
wowang w catym sektorze produkcji go-

spodarki.

Scenariusz prognostyczny wyzna-
czony przez rozktady predyktywne jest
jakosciowo podobny do tego z poprzednie;j
edycji raportu. Mediany predyktywne sta-
bilizujg sie w okolicach wartosci 8% r/r
w ostatnimi kwartale 2012 r. Sciezka wy-
znaczona przez tendencje centralne wska-
zuje na wzrost produkcji. Rozproszenie
rozktadéw predyktywnych jest duze, jed-
nak prawdopodobienstwo spadku produk-
cji jest w catym horyzoncie prognozy mate,
i nieprzekraczajgce 0,1.

Mediany predyktywne z poprzed-
niego raportu nie przewidziaty dokfadnie
tempa zmian produkcji w drugim kwartale
2012 r. Nowe obserwacje zmieniajg poto-
zenie rozktadow predyktywnych, jedno-
czesnie wprowadzajgc krétkookresowe

wahania parametréw potozenia.
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Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Ostatnie punkty zegara pozostajg
(w nawigzaniu do wynikdw poprzedniego
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e \ X I Vv X | (VR | X | v v X [} Dane O tempie Zmian prOdUkcji
2005 w10 ou o1 e w pierwszym kwartale 2012 r. sg nieco bar-

dziej optymistyczne od prognoz. Jedynie
w przypadku kwietnia 2012 r. precyzyjnie
przewidziano tempo zmian produkcji.
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Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji
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Uzyskane zegary charakteryzujg sie
stabym stopniem czytelnosci, ze wzgledu
na duzy udziat wahan przypadkowych wi-
doczny na wykresie cyklu odchylen. Ostat-
nie punkty zegara w trzeciej ¢wiartce ukfa-
du wspdtrzednych wskazujg na wejscie
w faze pogarszania koniunktury w tym dzia-
le produkcji. Analiza korelacji wskazuje
nadal (w odniesieniu do poprzedniego ra-
portu) na silne zsynchronizowanie cyklu
odchylen tej zmiennej z cyklem odchylen
ogo6tu produkcji przemystowej (wspotczyn-
nik korelacji na poziomie ok. 0,7).

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
nych jest bardzo duze w catym rozwaza-
nym okresie prognostycznym, co jest ce-
cha charakterystyczng analizowanej bran-
zy. Nowe obserwacje, zaktualizowane do
szeregu obserwacji nie zmieniajg powaz-
nie sciezki median predyktywnych i nie-
pewnosci ex ante w catym horyzoncie pro-
gnozy. Tendencje centralne rozktadéw
predyktywnych stabilizujg sie na poziomie
ok. 8% r/r w potowie roku 2013. Prawdo-
podobienstwo spadku produkgcji jest niskie
i nie przekracza wartosci 0,2 w catym ho-
ryzoncie prognozy.

Zmiany produkcji zaobserwowane
w drugim kwartale 2012 r. charakteryzuja
sie duzg niestabilnoscig. Stad ich niezgod-
nos¢ z przebiegiem median predyktyw-
nych. Prawdziwe obserwacje znajdujg sie
jednak w obszarach o duzych wartosciach
gestosci rozktadu predyktywnego.
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Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
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Ostatnie punkty zegara kontynuuja
oscylacje (w nawigzaniu do poprzedniej
edycji raportu) blisko poczatku uktadu
wspotrzednych badz osi odcietych. Wskazu-
je to na neutralny stan koniunktury (bez
poprawy i pogorszenia) w tym dziale pro-
dukcji. Wyniki przedstawione w tabeli 2.2.
nie wskazujg na wyprzedzenie fazy cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu od-
chylen dla produkcji ogétem. Wspdtczynnik
korelacji (niezmieniony w odniesieniu do
poprzedniego raportu) na poziomie 0,72
sugeruje za$ dos¢ wysoki poziom synchroni-
zacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogétem.

Podobnie jak w poprzednich edycjach
rozktadow
sie
zmiennoscia w catym horyzoncie prognozy.
rozktadow  predyktywnych
rosnie gwattownie na poczatku okresu pro-
gnostycznego, zas od listopada 2012 r. ulega
stabilizacji. Sciezka wyznaczona przez me-

raportu, parametry potozenia

predyktywnych charakteryzuja silng

Rozproszenie

diany rozktadéw predyktywnych wskazuje
na staby wzrost produkcji w catym horyzon-
cie prognozy. Silne rozproszenie rozktadéw
predyktywnych informuje o duzej niepew-
nosci,

stad powyziszy scenariusz nalezy

przyjmowac z duzg ostroznoscia.

Analiza ex post prognoz z poprzedniej
wersji raportu wskazuje na umiarkowang
zgodnos¢ prognoz tempa zmian produkcji,
mediany predyktywne wskazaty prawidtowo
kierunek zmian w sektorze, jednak progno-
zowany spadek aktywnosci nie byt tak silny.
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Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych

Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym oscyluja w okolicy poczatku
uktadu wspodtrzednych. Wzmiankowane
w ostatnim raporcie ozywienie w tym dzia-
le produkcji utrzymuje sie. Wspotczynnik
korelacji na poziomie okoto 0,84.

Uzyskane rozktady predyktywne cha-
rakteryzujg sie podobnym rozproszeniem,
w poréwnaniu z poprzednig wersjg rapor-
tu. Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych charakteryzuje oscylacja wo-
kot wartosci ok. 10% r/r. Rozproszenie
rozktadéw predyktywnych jest bardzo du-
ze, jednak prawdopodobieristwo spadku
produkcji 0,1
w catym horyzoncie.

nie przekracza wartosci

Obserwacje z drugiego kwartatu
2012 r. wskazywaty na umiarkowany roz-
wéj w dziale, co nie odpowiadato optymi-
stycznej nakreslonej
Sciezke centralng. Mediana predyktywna

dla maja 2012 r. odpowiada bardzo precy-

prognozie przez

zyjnie zaobserwowanej wartosci tempa
zmian produkcji.
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Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw
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Ostatnie punkty zegara, jak réwniez
wyodrebnione cykle odchylen potwierdza-
ja przebywanie nadal (w odniesieniu do
wynikdw poprzedniego raportu) w fazie
pogarszania koniunktury (recesji). Ostatnie
punkty zegara (w wariancie pierwszym)
znajdujg sie w trzeciej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych. Po raz kolejny odnotowa-
no ujemne wartosci zmian r/r w tym dziale
produkcji (w okresie kwiecien — czerwiec
br.). Nie przesadza to jednak o bardzo
ztym stanie koniunktury. Wedtug badan
ankietowych GUS (lipiec 2012 r.), produ-
cenci wyroboéw farmaceutycznych oraz
lekdéw po raz kolejny oceniajg najkorzyst-
niej ogdlny klimat koniunktury (+15).

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu sg bardzo podobne do roz-
ktadéw prezentowanych w poprzedniej
edycji raportu. Mediany predyktywne po
raz kolejny wskazujg na ozywienie w tym
dziale produkcji w ciggu najblizszych 18
miesiecy. Szansa na spadek produkcji be-
dzie w catym horyzoncie prognozy malec.
Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
rosnie silnie wraz ze wzrostem horyzontu
prognozy.

Rozkfady predyktywne z poprzedniej
edycji raportu przewidziaty kierunek roz-
woju branzy dla kwietnia i maja 2012 r.
Obserwacja z czerwca 2012 r. zaskoczyta
skalg spadku produkcji.
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Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych
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Ostatnie punkty zegara kontynuuja
pozostawanie (w odniesieniu do wynikow
poprzedniego raportu) w trzeciej ¢wiartce
uktadu wspétrzednych, co wskazuje na
pogorszenie koniunktury w tym dziale
produkcji (faze recesji). Analizowany dziat
produkcji charakteryzuje sie wysokim po-
ziomem synchronizacji cyklu z cyklem od-
chylen produkcji ogétem (wspdtczynnik
korelacji na poziomie ok. 0,9). Brak jest
wyraznego opdznienia badz wyprzedzenia
cyklu odchylen tej zmiennej wzgledem
cyklu odchylen produkcji ogétem.

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
r/r jest
w catym horyzoncie prognozy w miare
stabilne i, podobnie jak w poprzednim

nych tempa zmian produkgcji

raporcie, duze. Prawdopodobienstwo
spadku produkgcji jest wysokie do potowy
roku 2013. Mediany rozktadéw predyk-
tywnych stabilizujg sie do korica roku 2012
na poziomie 0% r/r, za$ wskazujg na
wzrost produkcji i silne ozywienie aktyw-

nosci w roku 2013.

Analiza ex post prognoz z poprzed-
niej edycji raportu wskazuje na zgodnos$é
prognozowanego stabego wzrostu pro-
dukcji w maju 2012 r. Obserwacje z kwiet-
nia i czerwca zaskoczyty w odniesieniu do
prognozowanego wzrostu produkgji.
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Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych

Analiza cyklu odchylen oraz zegara
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2012 r. wskazaty recesje w dziale, okreslo-
ng przez mediany predyktywne.
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Produkcja metali

Produkcja metali
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Ostatnie punkty zegara (w wariancie
klasycznym) przechodzg (w nawigzaniu do
wynikéw poprzedniego raportu) do trze-
ciej Céwiartki uktadu wspodtrzednych, co
oznacza pogorszenie koniunktury w tym
dziale produkcji (wzmiankowane poprzed-
nio wejscie w faze recesji). Sytuacja spad-
ku aktywnosci moze by¢ jednak przejscio-
wa, gdyz zmiennos$¢ potozenia punktéw
zegara z miesigca na miesigc jest relatyw-
nie duza. Podobnie jak w poprzednim ra-
porcie, analiza korelacji wskazuje na bar-
dzo wysoki stopiend synchronizacji cyklu
odchylen tej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogétem (0,95).

Rozktady predyktywne wskazujg na
znaczne obnizenie aktywnosci w tym dzia-
le, co zostato przedstawione juz w po-
przedniej edycji raportu. Zgodnie z media-
nami rozktadéw predyktywnych, produk-
cja od czerwca 2012 r. bedzie spadac.
Najwieksze tempo spadku jest wskazywa-
ne na listopad 2012 r., gdzie mediana pre-
dyktywna zmian w produkcji r/r jest bliska
-10% r/r. Od poczatku roku 2013 r. sytu-
acja w branzy powinna sie poprawia¢, jed-
nak w pierwszych dwdch kwartatach pro-
gnozuje sie spadek produkcji o malejgcym
tempie.

Tendencje centralne rozktaddéw pre-
dyktywnych, ktére omawiano w poprzed-
nim raporcie prawidtowo przewidziaty
spadek aktywnosci w tym dziale produkgji
jedynie w maju 2013 r. Zaobserwowane
wartosci znajduja sie bardzo blisko median
predyktywnych.
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Produkcja metalowych wyrobdow gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzadzen
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym na osi pomiedzy drugg a trzecig
¢wiartka uktadu wspétrzednych, co swiad-
czy o pogorszeniu koniunktury w tym dziale
produkcji w nawigzaniu do wynikéw po-
przedniego raportu (poprzednio sygnalizo-
wano wejscie w okolice gérnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen). Analiza korela-
cji wskazuje na wysoki stopien synchroni-
zacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogétem. Wspdtczynnik
korelacji dla opdznienia réwnego 2 oraz
3 miesigce przekracza wartos$¢ 0,89.

Rozktady predyktywne wskazujg na

nieznaczne wyhamowanie aktywnosci
dziatalnosci w tym dziale w drugiej poto-
wie roku 2012 i z poczgtkiem 2013. Jest to
kontynuacja spadkowego trendu w tempie
zmian produkgcji zapoczatkowanego
w styczniu 2011 r. Nadal spadek produkcji
jest jednak mato prawdopodobny i nie
przekracza 0,4 w catym horyzoncie pro-
gnozy. Nowe obserwacje zmodyfikowaty
rozktady predyktywne, w poréwnaniu
z poprzednig rundg prognostyczng. Me-
diany predyktywne sg zmienne i oscyluja
wokot wartosci 5% r/r, co przy duzym roz-
proszeniu rozktadow pozostawia duzo
niepewnosci co do ksztattowania sie ko-

niunktury w rozwazanym horyzoncie.

Zaobserwowane dane o produkcji
w rozwazanym dziale zostaty precyzyjnie
przewidziane w poprzednim scenariuszu.
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Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych oraz optycznych

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Zegary cyklu sg czytelne. Obecng sy-
tuacje w branzy nalezy okresli¢ jako okres
pogarszania sie koniunktury (okres rece-
sji). Punkty zegara pozostajg (w nawigza-
niu do wynikdéw poprzedniego raportu) na
granicy pomiedzy trzecia i czwartg ¢wiart-
kg uktadu wspdirzednych. Produkcja
w tym dziale jest jednak bardzo wysoka
w odniesieniu do $redniej produkcji w ro-
ku 2005.

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu konsekwentnie potwierdza-
ja mozliwe w przysztosci ozywienie w dzia-
le, zaznaczone w poprzednich dwdch run-
dach prognostycznych. Mediany predyk-
tywne, po lokalnej stabilizacji w okolicach
wartosci 0% r/r do lipca 2012 r., wskazuja
w kolejnych miesigcach wzrost produkgji
do konca horyzontu prognozy, szczegélnie
silny na poczatku przysztego roku. Praw-
dopodobienstwo spadku produkcji jest
nadal wysokie, jednak maleje wraz ze
wzrostem horyzontu prognozy, osiggajac
wartos$é mniejszg niz 0,1 w lutym 2013 r.

Obserwacje tempa zmian produkcji
z poczatku roku 2012 potwierdzajg duze
prawdopodobienstwo poprawy sytuacji
w dziale i w perspektywie — silne ozywie-
nie. Obserwacje z drugiego kwartatu 2012
r. znajdujg sie nieznacznie obok median
predyktywnych, zas dane za luty zostaty
precyzyjnie przewidziane w poprzedniej
rundzie prognostycznej.
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Produkcja urzadzen elektrycznych
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Kontynuacja okresu pogorszenia ko-
niunktury w tym dziale produkcji. Rozwa-
zany dziat produkcji charakteryzuje sie wy-
sokim poziomem synchronizacji cyklu od-
chylen produkcji z cyklem odchyleid pro-
dukcji ogétem. Pomimo tego, zegary cyklu
sg stabo czytelne, ze wzgledu na obserwo-
wang duzg zmiennos¢.

Parametry potozenia rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na stabilny wzrost
produkcji w rozwazanym horyzoncie, na
poziomie okoto 10% r/r. Dla wspdlnego
interwatu czasowego z poprzednig pro-
gnozg (od czerwca do grudnia 2012 r.)
rozktady predyktywne sg bardzo podobne
i wskazujg na nieznaczne wyhamowanie
tempa produkcji do wrzesnia 2012 r.,
a nastepnie ozywienie i 10% wzrost pro-
dukcji szacowany wedtug median predyk-
tywnych.

Zaobserwowane wartosci tempa
zmian produkcji potwierdzity przewidywa-
nia zawarte w poprzednim raporcie
o wzroscie aktywnosci w rozwazanym
dziale. Dane z kwietnia 2012 roku odpo-
wiadajg medianie predyktywnej, zas ob-
serwacje z maja i czerwca 2012 r. byly
znacznie bardziej optymistyczne niz nakre-
$lony scenariusz prognostyczny.
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Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja maszyn i urzadzen

.\-
%}
[ sCl g 122
Pd %V
| »

wartos¢ cyklu odchylen

(lambda~4,5 roku)
b V/
!g i‘\.f\

-2,0% -15% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5%

dynamika zmian
2011M12 °

1,0%

——— warant 1 —e— wariant 2

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%

1,5%

2011M12

Produkcja maszyn i urzadzen

X

-
o w o v N
X X R X

n

ty-06 {

w
R R
o

Ty

ty-87

B~
-

& &
X

odchylenia od linii trendu

]
9%
I okresy recesji produ kcji ogétem
12000 (5,5 roku)
55000 (8lat)

32000 (7at)

5500 (4 5 roku)

Produkcja maszyn i urzadzerd

N VAN AWV
EXT ALV IN Y
V—V—
HORwAY I/
-20% v
-25%
Vi X | vV vl X | IV VX | IV VX I (A
2009 2010 2011 2012 2013
Produkcja maszyn i urzadzen
40%
30%
_.20%
g A
4 /
z A
E o JAVF’ AV VVAVATAY |
/
-30%
vi X I Vv X | (VY] X | v i X o
2009 2010 2011 2012 2013,

Analizowana zmienna jest wrazliwa
na zmiany koniunktury obserwowane
w produkcji ogétem (wspodtczynnik korela-
cji cykli odchylenn na poziomie ok. 0,77).
Pomimo wysokiej wartosci wspotczynnika
korelacji zegary charakteryzuja sie staba
czytelnoscig (ze wzgledu na duzy udziat
wahan przypadkowych). Obserwuje sie
brak wyraznych oznak wejscia w faze rece-
sji lub ekspansiji.

Rozktady predyktywne odzwiercie-
dlaja obserwowane w danych historycz-
nych rozchwianie tempa zmian produkgcji
r/r. Przy rosngcym rozproszeniu w catym
horyzoncie prognozy, tendencje centralne
rozktadow zmieniajg gwattownie swoje
potozenie do korica 2012 r., po czym zbli-
Zajg sie do wartosci 0% r/r na poczatku
roku 2013. Wedtug Sciezki
przez mediany predyktywne, do konca
produkgji
w rozwazanym dziale powinno wynosié¢ co

okreslonej

roku 2012 tempo wzrostu
najmniej 10% r/r. Z poczatkiem roku 2013
nalezy sie jednak liczy¢ z wyhamowaniem
stabilizacja
wielkosci produkcji w marcu 2013 r.

aktywnosci gospodarczej i

Analizy ex post prognoz potwierdza-
ja silng zmiennos¢ tempa produkcji w tym
dziale. Prawdziwe obserwacje albo lezg
w lewym ogonie rozktadéw predyktyw-
nych (kwieciern 2012 roku) lub w jego pra-
wym ogonie (maj i czerwiec 2012 roku).
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Produkcja pojazdoéw samochodowych, przyczep i naczep
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Ostatni punkt zegara dla rozwazane-
go dziatu w wariancie klasycznym pozosta-
je (w nawigzaniu do wynikéw poprzednie-
go raportu) w trzeciej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych. Wskazuje to na pogorsze-
nie koniunktury w tym dziale (wejscie
w faze recesji). Zmiany m/m (po wyelimi-
nowaniu wahan sezonowych) sg ujemne w
ostatnich miesigcach. Omawiany dziat
produkcji charakteryzuje sie wysokim
stopniem synchronizacji cyklu odchylen
z cyklem odchylen produkcji ogétem. Obli-
czony odpowiedni wspdtczynnik korelacji
wynosi okoto 0,89.

Rozktady predyktywne zwiekszajg
swoje rozproszenie wraz ze wzrostem ho-
ryzontéw prognozy, natomiast wobec no-
wych obserwacji zaktualizowanych w sze-
regach czasowych, mediany predyktywne
nie ulegty przesunieciu w catym horyzon-
cie ku nizszym wartosciom. W konsekwen-
cji, oczekiwaé nalezy spadku produkcji co
miesigc o okoto 10% r/r do lutego 2013 r.
Prawdopodobienstwo wzrostu produkcji
jest niewielkie w roku 2012. Z racji duzego
rozproszenia rozktadow predyktywnych na
poczgtku roku 2013, szanse na wzrost
produkcji rosng, poniewaz odpowiednie
prawdopodobieristwo osigga wartosc 0,5.

Wartosci tempa zmian produkcji
w styczniu i lutym 2012 r. wydajg sie pozo-
stawaé w petnej zgodnosci z przewidywa-
niami poprzedniego raportu. Jedynym
zaskoczeniem jest mniejszy spadek pro-
dukcji od prognozowanego w maju 2012 r.
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Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

W dalszym ciggu punkty zegara cyklu
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
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Produkcja mebli

Przejscie ostatnich punktéw zegara

Produkcja mebli
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Pozostata produkcja wyrobéw

Pozostata produkcja wyrobéw
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajduja sie w drugiej ¢wiartce
uktadu wspétrzednych, podazajgc w kie-
runku trzeciej éwiartki, co wskazuje na
pogorszenie koniunktury w tym dziale
produkcji (prawdopodobne wejscie w faze
recesji). Analogicznie jak w poprzedniej
edycji, analiza korelacji (jak rowniez anali-
za graficzna) wskazuje na stabg zbieznos¢
wyodrebnionego cyklu w stosunku do cy-
klu odchylen produkcji ogdétem. Odpo-
wiednie wspétczynniki korelacji nie prze-
kraczajg wartosci 0,4 i sg jednymi z niz-
szych, ktére uzyskano w analizach sekto-
row produkcji.

Po dynamicznym rozwoju tego dzia-
tu produkcji w roku 2011, obserwujemy
w biezgcym roku wyhamowanie aktywno-
$ci. Rozktady predyktywne wskazujg kon-
tempa
wzrostu produkcji r/r prawie w catym roz-

sekwentnie na wyhamowanie
wazanym okresie. Jedynie w drugim kwar-
tale roku 2013 mozna spodziewac sie nie-

wielkiego wzrostu produkgcji

Scenariusz prognostyczny z poprzed-
niej edycji raportu byt zbyt optymistyczny
dla rozwazanej branzy dla kwietnia i maja
2012 r. Zaskakujgcy brak wzrostu produkcji
w branzy nie miescit sie w przewidywaniach
formutowanych w poprzedniej edycji rapor-
tu. Mediana predyktywna z czerwca 2012 r.
precyzyjnie wskazuje na prawdziwg wartos¢
tempa zmian produkgcji.
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Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

wartos¢ cyklu odchylen
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Rozwazany dziat produkcji doznat sil-
nego wyhamowania aktywnosci na po-
czatku roku 2011. W okresie tym, tempo
zmian produkcji spadto w przeciggu trzech
pierwszych miesiecy z wartosci 50% r/r do
wartosci ujemnych. W konsekwencji, na
zegarze cyklu koniunkturalnego widoczny
jest gérny punkt zwrotny, ktéry nie znaj-
duje swojego odpowiednika w punktach
zwrotnych cyklu odchylen produkcji ogo-
tem. Ostatnie punkty zegara kontynuujg
uktadu
wspotrzednych, co sugeruje (w poréwna-

oscylacje w okolicy poczatku

niu z wynikami z poprzednich raportéw)
wyhamowanie tendencji do pogorszenia
koniunktury w tym dziale i pogtebienia
spadkow produkgji r/r.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spowolnienie aktywnosci w roku 2012 r.
i ewentualny nieznaczny spadek produkgcji
w pierwszej potowie 2013 r. Prawdopodo-
bienstwo spadku produkcji jest wysokie
w catym roku 2013 i nie mniejsze niz 0,5.

Zaobserwowane wielkosci tempa
zmian produkcji w kwietniu i maju 2012 r.
nie odpowiadaty parametrom potozenia
rozktadow predyktywnych z poprzedniej
rundy prognostycznej. Precyzyjnie udato
sie przewidzie¢c tempo zmian produkcji
w czerwcu 2012 r.
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Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgca wode

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng
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Ostatnie  punkty zegara nadal
(w nawigzaniu do poprzednich raportéw)
oscylujg w okolicach poczatku uktadu
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 utrzy-
muje sie tendencja do wzrostu wartosci
cyklu odchylen. Cykl odchylen w tej sekcji
produkgcji jest stabo skorelowany z cyklem
odchylen produkcji ogétem. Analogicznie
jak w poprzednich trzech edycjach raportu
wspofczynnik korelacji nie przekracza po-

ziomu 0,4.

Tendencje centralne rozktadow pre-
dyktywnych sg bardzo zmienne i wskazujg
na nieznaczng poprawe sytuacji w tym
dziale i krétkotrwate ozywienie przewidy-
wane od czerwca 2012 r. Prawdopodo-
bienstwo spadku produkcji jest bliskie
prawdopodobienstwu wzrostu produkcji.
Poczatek roku 2013 bedzie charakteryzo-
wac spadek produkcji w dziale.

Zaobserwowane na poczatku roku
2012 tempa zmian produkcji byty bardzo
zmienne. Mediany predyktywne nie wska-
zaty na te wartosci w drugim kwartale
2012 r. Nowe obserwacje silnie zmodyfi-
kowaty ksztatt i przebieg rozktadéw pre-
dyktywnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesien 2012 r.

74



Tabela 2.2. Wspoétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
a opdznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5 500). Na czerwono
zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci wspdtczynnikdw korelacji
(przewyzszajace 0,5).

Sekcja/Dziatl Wyprzedzenie (w miesigcach) -> 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8
Goérnictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda, 0,15]10,30|0,4510,5810,71(0,8210,90] 0,960,994 0,980,93]0,86|0,76]0,65]0,52|0,38]0,24
budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 0,27(041]0,54]0,66[0,77|0,86[0,92|0,96§0,97§0,93]0,87|0,780,66|0,53]0,39]0,24]0,09
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) -0,04]10,08]0,20(0,3210,43]10,53|0,61]0,68(0,720§0,7440,73]0,70]0,64|0,56]0,47]0,36]0,25
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -0,05]0,06]0,1810,30]0410,51]0,60]0,67|0,72§0,7340,72|0,68(0,61]0,52]0,41]0,29]0,17
Dobra inwestycyine -0,07]0,0710,2210,36[0,49 0,62(0,73]0,81]0,87| 090§ 0,90§ 0,88 0,.83]0,76]0,67]0,57| 0,45
Dobra konsumpcyjne trwate 0/4210,53]0,63]0,720,78(0,82§0,8340,81]0,77]0,69]0,590,47|0,33|0,18]0,03]-0,12]-0,26
Dobra konsumpcyjne nietrwate 0,46]0,54|0,61(10,67]0,70§40,7240,72]0,69]0,64|0,56(0,47]0,36(0,25(0,13]0,01]-0,11(-0,22
Gornictwo i wydobywanie 0,03]0,120,20(10,29]10,37|0,45]0,51]0,58]0,62§ 0,64§0,63]0,60|0,55]0,48]0,40]0,30]0,20
ﬁ \Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego -0,06]10,0210,10{0,1910,27]10,34|0,41]0,47]0,51§0,5340,53]10,51]0,46(0,40]0,3210,23]0,13
S
Q
5 Pozostate gérnictwo i wydobywanie 0,07]0,16|0,2510,34]0,44/0,5310,61]0,68]0,7340,76§0,76]0,73|0,69]0,64]0,57]0,49(0,39
7]
Detatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gormictwo 034 042]049]054[057[059f059)058[055[051047]041]035[029]022]0,15]0.07
wydobywanie
Przetworstwo przemystowe 0,1910,34]10,4910,63]0,75[0,85(0,93[0,98§1,00§0,97]092]0,83(0,72]0,60]046]0,31]0,16
Produkcja artykutéw spozywezych -0,0410,060,16]0,26]0,35(0,4210,48]0,5240,5440,53]0,50(0,46[0,40]0,33]0,26]0,19|0,11
Produkcja napojow 0,33]0,27(0,20(0,12] 0,04 |-0,04-0,12]-0,19]-0,26(-0,33-0,39]-0,42(-0,45]-0,46]-0,45]-0,43[-0,39
Produkcja wyrobéw tytoniowych 0,33]10,30|0,2510,20] 0,14 0,080,01]-0,05}-0,12(-0,171-0,21]-0,24(-0,26-0,26]-0,26|-0,24|-0,21
Produkcja wyrobow tekstyinych 0,2310,36]0,4910,60(0,70 0,78 [ 0,840,874 0,88 0,87 0,82 0,75| 0,66|0,56]0,4410,31]0,18
Produkcja odziezy 0,13]10,21(0,3010,39]0,470,55]0,61]0,66]0,69§0,69§0,67]0,64(0,58]0,51]0,43]0,33(0,23
Produkcja skor i wyrobdw skérzanych 0,32]1042(0,5110,59]10,66|0,7110,7440,76§ 0,75 0,73 10,68] 0,62 0,54]0,45]0,36]0,26(0,15
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem
mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i materiatow 0,4410,560,66(0,7310,79]0,8340,84§0,83]0,78|0,71(0,61]0,49(0,35]10,21]0,08]-0,06(-0,18
uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobow z papieru 0,55]0,64(0,7110,771 0,804 0,81 40,791 0,751 0,68 | 0,590,48]0,35|0,21]0,08]-0,06]-0,19(-0,32
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji 043]10,52(0,5810,64]0,68|0,7040,70§40,70]0,67| 0,64]0,58]0,52|0,43]10,35]0,25]0,15]0,05
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej 0,04]0,15/0,26(1037]0,46/0,5510,62]0,68]0,7140,7240,71]0,67|0,61]0,53]0,44]0,33]0,22
::J Produkcja chemikaliow i wyrobw chemicznych 0,4410,55]10,6410,7210,78 0,82 0,8440,84]0,81]0,75]0,660,56|044]0,31]0,17]0,03[-0,11
<
% Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow 0,07]0,06|0,05(0,03]0,01(-0,01(-0,04]-0,08]-0,12-0,18(-0,24]-0,29(-0,35]-0,39]-0,43]-0,46(-0,48
7]
Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych 0,360,48]0,60]0,70|0,7810,84] 0,884 0,904 0,87 0,820,73]0,62]0,50|0,36]0,22]0,08[-0,06
Produkcia wyrobéw z pozostatych mineralnyeh swrowedw | »¢ | g 39 | 0,50 | 0,59 | 0,68 | 0.75 | 0.80 | 0.83f 0,83 0,80 | 0.75 | 0.67 | 0.58 | 0,48 [ 037 ] 0,25 [ 0.13
niemetalicznych
Produkcja metali 0,0610,20]10,3510,49]0,63(0,74|0,84[0,91]0,95§0,95§092(0,86(0,77]0,65]0,520,38]0,23
Produkcja metalowyeh wyrobow gotowych, z wfaczeniem | , 151 g01 | 0,14 027 040 | 0.52] 0.64 | 0.74 | 0.82 | 087 0.89 | 0,89 [ 0.86 | 0.81 | 0.75 | 0.66 | 0,56
maszyn i urzadzen
Produkcja komputerow, wyrobdw elektronicznyeh oraz | 4l g 53| 0,59 | 0,63 | 0,65 | 0.66 | 0,65 [ 0.61 | 0,56 | 0.48| 0.38 | 026 | 0,14 | 0,01 [-0.12]-0.25[-0.38
optycznych
Produkcja urzadzen elektrycznych 0,17]10,32|0,4610,5910,70|0,7810,85]0,8940,8940,8710,82]0,74|0,65]0,54]0,41]0,28]0,15
Produkcja maszyn i urzadzen -0,1110,02]0,1510,28[0,40|0,51|0,61]0,68]0,73]0,76§0,77§0,75(0,70|0,64]0,55(0,45]0,35
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep | 0,14 0,27 10,41 (0,53 0,64]0,74]0,82]0,8740,894 0,87 0,83]0,77]0,68|0,58]0,46]0,33]0,20
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -0,491-0,411-0,32(-0,22(-0,11] 0,00 0,121 0,2310,33|0,43(0,51]0,57]0,62|0,66]0,69§0,70§0,70
Produkcja mebli 0,2710,36]043]0,50]0,55]0,600,63§0,65§0,65]0,62]0,58]0,53[0,46]0,39]0,32/0,24]0,16
Pozostata produkcja wyrobow -0,141-0,08(-0,01]0,05]0,11(0,17(0,23]10,29]0,33]0,36|0,37|0,37]10,37]0,36]0,34]0,32(0,29
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen |-0,401-0,27(-0,1410,00] 0,150,291 0,42] 0,54 0,64 0,7210,78] 0,81 §0,8340,82]0,79]0,74| 0,67
[a)
< . . .
g |V swarzanie i zaopatryanie wenergie elektryczna, | 51 041005 0,13 [ 020 0,26 [ 030] 0,34 [ 036] 0.37 | 037] 0.36 | 033 | 031] 0.27] 024 0,20
ﬁ gaz, parg wodng i goraca wode
7]

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesien 2012 r.

75




Na zakonczenie analiz w sektorze produkcji przedstawiamy zbiorczo wyniki analiz ex
post przekroczen krancéw przedziatéw ufnosci przez prawdziwe wartosci tempa zmian pro-
dukcji w dziatach. Tabela 2.3. prezentuje liczbe dla horyzontu h=1,2 i 3 przekroczeh w przy-
padku przedziatéw ufnosci dla prawdopodobienstwa predyktywnego 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9 (liczba
przekroczen), udziat przekroczen w liczbie dziatéw produkcji (frakcja przekroczen), btad stan-
dardowy oszacowania frakcji przekroczen (bfqd standardowy) oraz wartosci statystyki t dla
hipotezy zerowej méwigcej o rownosci wartosci poziomu ufnosci przedziatu wartosci wyzna-
czonej przez frakcje przekroczen.

Tabela 2.3. Analiza ex post przekroczen prawdziwych wartos$ci tempa zmian produkcji
w rozwazanych 38 dziatach produkcji w przypadku przedziatéw ufnosci o prawdopodobienstwie
predyktywnym 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9.

Poziom ufnosci przedziatéw

0,3 0,5 0,7 0,9
liczba prognoz w przedziale 13 27 34 36
frakcja prognoz w przedziale 0,34 0,71 0,89 0,95
= btad standardowy 0,04 0,03 0,02 0,01
statystyka t -1,15 -6,31 12,75 -5,86
liczba prognoz w przedziale 9 20 33 35
frakcja prognoz w przedziale 0,236842 0,526316 0,868421 0,921053
=2 btad standardowy 0,029321 0,040443 0,018536 0,011796
statystyka t 2,154002 0,650688 9,085973 1,784745
liczba prognoz w przedziale 10 28 33 35
frakcja prognoz w przedziale 0,263158 0,736842 0,868421 0,921053
=3 btad standardowy 0,031456 0,031456 0,018536 0,011796
statystyka t 1,171239 -7,52939 -9,08597 -1,78474

Poza przedziatem o prawdopodobienstwie predyktywnym 0,7, frakcja przekroczen od-
powiada w petni zatozonemu prawdopodobienistwu przedziatu dla wszystkich horyzontéw
h=1,2i 3. W tych przypadkach brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o rownosci poziomu
ufnosci i frakcji przekroczen. W konsekwencji, mozna stwierdzi¢, iz przyjete podejscie for-
malnego opisu niepewnosci ex ante prognoz, w postaci rozktadow predyktywnych jest wta-
Sciwe, poniewaz rozktad bteddw prognoz obliczonych ex post odpowiada w duzym stopniu
przedstawionym rozktadom predyktywnym.

Ponizej omawiamy wyniki analiz koniunktury oraz krdtkookresowe prognozy rozwoju
sytuacji w sektorze handlu. W analizach bazujemy na szeregach czasowych dotyczacych
tempa zmian w sprzedazy. Prezentujemy, podobnie jak dla sektorow produkcji: zegar cyklu
koniunkturalnego, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik dynamiki produkcji r/r wraz z pro-
gnozg na 12 kolejnych miesiecy oraz rozliczenie prognoz otrzymanych w poprzednim rapor-
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cie. Tabela 2.4. zawiera wartos$ci probkowe wspdtczynnikdéw korelacji pomiedzy wyodreb-
nionymi cyklami odchylen dla analizowanych zmiennych sprzedazy detalicznej oraz opdznio-
nym badz wyprzedzonym cyklem produkcji ogétem.

W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu odnotowano dalszy spadek aktywno-
$ci w rozwazanych dziatach sprzedazy detalicznej (spadek aktywnosci w odniesieniu do ogdl-
nej tendencji rozwojowej), bez wyraznych oznak wyhamowania tej tendenciji.
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Sprzedaz detaliczna, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i mo-

tocyklami
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Analiza cyklu odchylen oraz zegara
cyklu koniunkturalnego wskazuje na dalsze
pogarszanie koniunktury w sprzedazy de-
talicznej opisywanej przez te zmienna.
Cykl odchylen tej zmiennej, silnie skorelo-
wany z cyklem odchylen produkcji ogétem
(wspotczynnik  korelacji na poziomie
ok. 0,81), wskazuje na wyprzedzenie fazy
cyklu tej zmiennej o okoto 2-3 miesigce
w porownaniu z fazg cyklu produkcji ogé-
tem. Niewielkie procentowe odchylenia
wielkosci sprzedazy od ogdlnej tendencji

rozwojowej (maksymalnie ok. 3%).

Zgodnie z potozeniem rozktaddéw
predyktywnych, wzrost sprzedazy w roz-
wazanym dziale jest wysoce prawdopo-
dobny w catym horyzoncie prognozy. We-
dtug median predyktywnych, tempo
sprzedazy powinno rosng¢ od wartosci ok.
2.5% r/r w czerwcu, do okoto 8% r/r
w roku 2013. Prawdopodobieristwo spad-
ku sprzedazy jest w catym horyzoncie ni-
skie i osigga wartos$¢ 0,3 jedynie pod ko-

niec roku 2012.

Prognozy tempa zmian sprzedazy
detalicznej w rozwazanej branzy zostaty
dos¢ precyzyjnie okreslone przez mediany
predyktywne w kwietniu i czerwcu 2012 r.
Staby odczyt sprzedazy w maju 2012 r.
znajduje sie w okolicach o wysokich war-
tosciach gestosci predyktywnej, jednak nie
odpowiada medianie.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych
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Uzyskany cykl odchylen tej zmiennej
jest bardzo stabo zsynchronizowany z cy-
klem odchylen produkcji ogétem. Potoze-
nie punktéw zegara cyklu charakteryzuje
sie duzg zmiennoscig. Cykl odchylei nie
wskazuje na wyrazny okres recesji badz
dla
sprzedazy detalicznej, wskazujgc na neu-

ekspansji analizowanej wielkosci
tralny stan koniunktury. Amplituda wahan
cyklicznych po 2002 r. nie przekracza 3%
(dla wszystkich parametrow wygtadzaja-

cych metody HP).

Podobnie jak w poprzedniej edycji
raportu rozktady predyktywne wskazujg
na duze prawdopodobieristwo wzrostu
sprzedazy detalicznej do marca 2013 r. Od
lipca 2012 r. mediany predyktywne zbliza-
ja sie do wartosci 0% r/r, stad prawdopo-
dobienstwo spadku sprzedazy zaczyna
rosngé. Osigga ono wartos¢ bliskg 0,5 na

koricu horyzontu prognozy.

Stabe wartosci tempa zmian sprze-
dazy na poziomie okoto 5% r/r w drugim
kwartale 2012 r. nie odpowiadaty progno-
zom i medianom predyktywnym, ktére
wskazywaty na silniejszy wzrost sprzedazy.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na wtasciwg
tendencje rozwojowg w branzy w drugim
kwartale, przewidziang przez prognozy
jako krétkotrwaty wzrost tempa zmian

sprzedazy.
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Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami)
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Zegar cyklu bardzo czytelny, wskazu-
je na kontynuacje okresu pogarszania ko-
niunktury w sprzedazy detalicznej towa-
réw niezywnosciowych (wraz z paliwami).
Wysoka synchronizacja wyodrebnionego
cyklu odchylen dla tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogdétem (prébkowy
wspotczynnik korelacji na poziomie ok.
0,86). Okoto dwumiesieczne wyprzedzenie
fazy omawianego cyklu wzgledem fazy
cyklu produkcji ogétem. Stata w czasie
(w przyblizeniu 3%) amplituda wahan cy-
klicznych.

Rozktady predyktywne wskazujg na
duzg niepewnosc co do rozwoju sprzedazy
w tym dziale do zimy 2012 r. Od pazdzier-
nika 2012 r. prawdopodobienstwo wzro-
stu sprzedazy rosnie i osigga w roku 2013
wartos¢ wiekszg od 0,8. Latem 2013 roku
spadek sprzedazy jest mato prawdopo-
dobny, za$ zgodnie z medianami tempo
zmian przewiduje sie na poziomie okoto
10% r/r.

Obserwacje tempa zmian sprzedazy
z maja 2012 r. udato sie precyzyjnie wska-
za¢ w poprzedniej edycji raportu. Obser-
wacje z kwietnia i czerwca wskazywaty na
wiekszy wzrost sprzedazy (ale nadal maty
i nieprzekraczajacy 3% r/r) niz wartosci
odpowiadajgce medianom predyktywnym.
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Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z wytgczeniem paliw)
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Ostatnie punkty zegara oraz wyod-
rebnione cykle odchylen dla tej zmiennej
wskazujg na okres pogarszania koniunktu-
ry z oznakami wyhamowania tej tendencji,
o0 czym wzmiankowano juz w poprzednim
raporcie. Wyhamowanie to moze by¢ jed-
nak przejSciowe z uwagi na duzg zmien-
no$¢ potozenia punktéw zegara cyklu ko-
niunkturalnego.

Rozktady predyktywne wskazujg na
stabilny wzrost sprzedazy na poziomie nie
przekraczajgcym 5% r/r do konca roku
2012. W roku 2013 nalezy spodziewac sie
ozywienia w rozwazanym dziale handlu
Prawdopodobienstwo wzrostu sprzedazy
jest state i nieznacznie wieksze niz praw-
dopodobienstwo spadku sprzedazy w roku
2012, za$ w roku 2013, wzrost poziomu
sprzedazy jest bardzo prawdopodobny.

Obserwacje z kwietnia i maja 2012 r.
zostaty precyzyjnie okreslone przez me-
diany predyktywne w rozwazanym okre-
sie. Tym samym, dane potwierdzity prze-
widywane w poprzednim raporcie krotko-
trwate wyhamowanie zmian w sprzedazy.
Jedynie obserwacja czerwcowa znajduje
sie w obszarach wskazujgcych na wieksze
tempo wzrostu sprzedazy niz zaktadane na
poziomie median predyktywnych.
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Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia i wyrobéw ze skéry w wyspecjalizowanych

sklepach
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W przypadku sprzedazy detalicznej
wtdkien, odziezy, obuwia i wyroboéw ze
skory w wyspecjalizowanych sklepach:
ostatnie punkty zegara pozostajg w trze-
ciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych, co
wskazuje na dalsze pogarszanie koniunk-
tury w tym dziale sprzedazy. Staby wspoét-
czynnik korelacji pomiedzy omawianym
cyklem odchyleid a cyklem odchylei pro-
dukcji ogétem (ponizej 0,5).

Rozktady predyktywne charakteryzu-
je silne rozproszenie, ktére pozostawia
wiele niepewnosci co do tempa wzrostu
sprzedazy. Mediany predyktywne nie sta-
bilizujg sie w catym horyzoncie i wskazujg
na ekspansje w rozwazanym sektorze
handlu. Prawdopodobieistwo spadku
sprzedazy w tym dziale wynosi okoto 0,3
w catym horyzoncie prognozy.

Relatywnie optymistyczny scena-
riusz, zaktadajacy stabilny wzrost sprzeda-
zy w drugim kwartale 2012 r., na poziomie
okoto 10% nie zrealizowat sie. Obserwacje
z kwietnia, maja i czerwca 2012 r. znajduja
sie w lewych ogonach rozktadéw predyk-
tywnych. Obserwacje te, zaktualizowane
do szeregu obserwacji zmienity scenariusz
prognostyczny, ktory w obecnej edycji
raportu jest bardziej ostrozny, jednak
obarczony duzg dozg niepewnosci.
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Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykow i artykutow toale-
towych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara pozostaja
w dalszym ciggu w trzeciej éwiartce uktadu
wspotrzednych. Wyodrebnione cykle od-
chylen wskazujg na kontynuacje okresu
pogorszenia koniunktury dla sprzedazy
detalicznej sprzetu medycznego i ortope-
dycznego, kosmetykéw i artykutéw toale-
towych prowadzonej w wyspecjalizowa-
nych sklepach. Brak synchronizacji oma-
wianego cyklu odchylen z cyklem odchylen
produkcji ogétem.

Rozktady predyktywne, podobnie jak
poprzednio, charakteryzujg sie silnym roz-
proszeniem i duzg zmiennoscig tendencji
centralnych. Prawdopodobienstwo wzro-
stu sprzedazy jest bardzo wysokie i w mia-
re stabilne w catym rozwazanym okresie.
Mediany predyktywne wskazujg na tempo
zmian sprzedazy na poziomie okoto
10% r/r w catym horyzoncie.

Jedynie obserwacje z kwietnia 2012
roku udato sie precyzyjnie przewidzieé
w poprzedniej edycji raportu. Obserwacje
zmaja i czerwca 2012 r. nie odpowiadajg
dos¢ optymistycznemu  scenariuszowi,
ktory zaktadat wzrost sprzedazy w drugim
kwartale 2012 r. Obserwacje z maja
i czerwca 2012 r. znajdujg sie w lewych
ogonach rozktadow predyktywnych.
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Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych arty-
kutéw uzytku domowego (z wytaczeniem wyrobow tekstylnych); wyrobéw zwigzanych
z kultura i rekreacjq itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara dla omawia-
nej zmiennej oscylujg w okolicy poczatku
uktadu wspotrzednych, co wskazuje na
neutralny stan koniunktury. Wartosci cykli
odchylen znajduja sie blisko wartosci zero,
co potwierdza powyzszy wniosek. Wspot-
czynnik korelacji na poziomie ok. 0,66,
wskazuje na umiarkowany poziom syn-
chronizacji omawianego cyklu odchylen
z cyklem odchylen produkcji ogotem.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie silnym rozproszeniem, ktére narasta
na poczatku i pozostaje stabilne w catym
horyzoncie. Mediany predyktywne s3 zlo-
kalizowane wokoét wartosci 0% r/r. Stad
prawdopodobieistwo wzrostu i spadku
sprzedazy w rozwazanym dziale jest bar-
dzo zblizone. Pozostawia to wiele niepew-
nosci w okresleniu tendencji rozwojowej
w sprzedazy w tym dziale.

Obserwacja z maja 2012 r. odpowia-
da precyzyjnie medianie predyktywnej wy-
znaczonej w poprzedniej edycji raportu.
Zarowno w kwietniu, jak i w czerwcu
2012 r. tempo zmian sprzedazy byto wiek-
sze niz ostroznie zaktadane w poprzedniej
rundzie prognostycznej na poziomie 0% r/r.
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Sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania; sprzetu tele-
komunikacyjnego itd. w wyspecjalizowanych sklepach

wartos¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzen peryferyjnych i
oprogramowania; sprzetu telekomunikacyjnego, itd. w
wyspecjalizowanych sklepach
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Zegary cyklu czytelne, wskazujg na
przejscie we wrzesniu 2011 r. w okolice
goérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
tej zmiennej. Niska wartos¢ wspotczynnika
korelacji (ponizej 0,42) wskazuje na brak
wyraznej synchronizacji cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchyled produkcji
ogodtem.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie silnym rozproszeniem, ktore narasta
na poczatku i pozostaje stabilne w catym
horyzoncie. Mediany predyktywne charak-
teryzujg sie zmiennoscig, jednak — podob-
nie jak w poprzednim dziale — sg zlokali-
zowane wokot wartosci 0% r/r. Stad praw-
dopodobienistwo wzrostu i spadku sprze-
dazy w rozwazanym dziale jest zblizone.
Pozostawia to wiele niepewnosci w okre-
Sleniu tendencji rozwojowej w sprzedazy
w tym dziale.

Spadek sprzedazy w drugim kwartale
2012 r., nakreslony w poprzedniej edycji
raportu okazat sie prawdziwy. Co prawda
obserwacje tempa zmian sprzedazy w tym
dziale z kwietnia, maja i czerwca znajduja
sie jedynie w bliskim sgsiedztwie median
predyktywnych, to ich dynamika Scisle
odpowiada zmianom w potozeniu rozkfa-
doéw predyktywnych.
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu komputerowego, wyrobdéw ze szkia,
artykutéw elektrycznych uzytku domowego itd. w wyspecjalizowanych sklepach
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Analiza korelacji wskazuje na opdz-
nienie fazy cyklu odchylen tej zmiennej
w odniesieniu do fazy cyklu produkcji ogé-
tem o ok. 5 miesiecy. Opdznienie to jest
widoczne réwniez na wykresie cykli odchy-
len, gdzie zaznaczono okresy pogorszenia
koniunktury produkcji ogétem. Ostatnie
wartosci z cyklu odchylen oraz punkty ze-
gara wskazujg na pogorszenie koniunktury
w sprzedazy detalicznej omawianych arty-
kutéw, z oznakami do wyhamowania tej
tendencji. Wyhamowanie to moze by¢
jednak przejsciowe.

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
nych rosnie monotonicznie w catym hory-
zoncie prognozy. Stad prawdopodobien-
stwo spadku sprzedazy w tym dziale jest
niewielkie, ale ros$nie i osigga wartos¢ pod
koniec horyzontu prognozy okoto 0,3.
Mediany predyktywne wskazujg tempo
poziomie okoto
10%zr/r, z niewielkim zatamaniem sprze-

zmian sprzedazy na
dazy na poczatku 2013 r. Whnioski te s3
niezmienne wzgledem poprzedniej edycji
raportu.

Prognozowany na poziomie okoto
10% r/r wzrost sprzedazy w rozwazanym
dziale w drugim kwartale 2012 r. okazat
sie prawdziwy. Wartosci tempa zmian
sprzedazy z kwietnia i maja odpowiadajg
medianom predyktywnym z poprzedniej
rundy prognostycznej. Nie zmieniajg one
w konsekwencji nowego scenariusza.
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Sprzedaz detaliczna, z wylgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi, mo-
tocyklami i paliw

wartos¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)
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Zegar cyklu charakteryzuje sie sta-
bym stopniem czytelnosci. Obserwuje sie
tez dodatkowo niska amplitude wahan
cyklicznych, w granicach okoto 3%. Analiza
koniunktury w rozwazanym sektorze han-
dlu wskazuje na brak wyraznych oznak
wejscia w faze poprawy lub pogorszenia
koniunktury w tym dziale sprzedazy.
Omawiany wspodtczynnik korelacji cyklu
odchylen z cyklem produkcji znajduje sie
na poziomie ok. 0,62.

Mediany rozktadéw predyktywnych
oscylujg w catym horyzoncie prognozy
wokot wartosci 5% r/r. Rozproszenie roz-
ktadow predyktywnych nieznacznie nara-
sta na poczatku horyzontu, jednak pozo-
staje stabilne do korca okresu progno-
stycznego i bardzo duze. Prawdopodo-
bienstwo spadku sprzedazy jest wysokie,
jednak mniejsze niz prawdopodobienstwo
wzrostu sprzedazy.

Dane dotyczace sprzedazy w drugim
kwartale 2012 r. zostaty precyzyjnie prze-
widziane przez $ciezke centralng prognoz
w poprzedniej edycji raportu. Nieznaczny
wzrost tempa zmian sprzedazy, progno-
zowany dla kwietnia, maja i czerwca, jaki
byt wskazywany przez mediany predyk-
tywne okazat sie prawdziwy ex post.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych w niewyspecjalizowanych

sklepach
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Ostatnie punkty zegara oscylujg po-
miedzy pierwszg a drugg ¢wiartkg uktadu
wspotrzednych, co moze wskazywaé na
przechodzenie przez gérny punkt zwrotny
cyklu odchylen tej zmiennej. Wartosci cykli
odchylen wskazujg w ostatnim czasie na
wyhamowanie tendencji poprawy ko-
niunktury w sprzedazy detalicznej zywno-
$ci, napojow i wyrobdéw tytoniowych
w niewyspecjalizowanych sklepach. Niska
amplituda wahan cyklicznych (ponizej 3%).

Rozktady predyktywne wskazujg na
wzrost sprzedazy w rozwazanej branzy.
Pomimo silnej zmiennosci median predyk-
tywnych i duzego rozproszenia rozktaddw,
tempo
w tym dziale bedzie wzrasta¢c. W roku

wzrostu sprzedazy detalicznej
2013 tempo zmian sprzedazy powinno
ulec stabilizacji, na poziomie okoto 5% r/r.
Prawdopodobienstwo spadku sprzedazy
jest w roku 2012 niewielkie, zas w roku
2013 znaczace i przekracza wartosc 0,3.

Scenariusz prognostyczny z poprzed-
niej edycji raportu, ktéry wskazywat na
krotkotrwate wyhamowanie tempa zmian
sprzedazy w dziale w drugim kwartale 2012
r. okazat sie prawdziwy. Pomimo iz praw-
dziwe wartosci z kwietnia, maja iczerwca
2012 r. znajduja sie nieznacznie powyzej
tendencji centralnych rozktadéw predyk-
tywnych, to ich tendencja spadkowa zosta-
fa wtasciwie przewidziana w poprzednim
raporcie.
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Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach

Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach
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Zegar cyklu koniunkturalnego oraz
wyodrebnione cykle odchylen wskazujg na
neutralny stan koniunktury w przypadku
tej zmiennej, bez wyraznych oznak wejscia
w faze poprawy lub polepszenia koniunk-
tury. Obserwuje sie tez brak synchronizacji
wyodrebnionego cyklu z cyklem odchylen
produkcji ogotem.

Wiekszos¢ masy prawdopodobien-
stwa predyktywnego jest zlokalizowana
w obszarze wartosci dodatnich tempa
zmian. W konsekwencji, spadek sprzedazy
w tym dziale jest mato prawdopodobny
w catym horyzoncie. Tempo wzrostu
sprzedazy, zgodnie z medianami predyk-
tywnymi, bedzie nie mniejsze niz 10% r/r,
osiggajac wartos¢ najwieksza, ok. 20% r/r,
we wrze$niu 2012 r. Po nieznacznym wy-
hamowaniu tempa zmian sprzedazy wio-
sng 2013 roku, nalezy sie spodziewad
wzrostu sprzedazy w tym dziale na pozio-
mie okoto 20% r/r w drugim kwartale
2013r.

Wyhamowanie tempa zmian sprze-
dazy oraz powolny wzrost w drugim kwar-
tale 2012 r. zostaty poprawnie przewidzia-
ne w poprzedniej edycji raportu. Pomimo
ze prawdziwe wartosci tempa zmian
sprzedazy nie lezg w bliskim sgsiedztwie
median predyktywnych, to ich dynamika
zostata w poprzedniej rundzie progno-
stycznej wtasciwie przewidziana. Obser-
wacje z maja i czerwca 2012 r. znajdujg sie
relatywnie blisko tendencji centralnych
rozktadéw predyktywnych.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w wyspecjalizowanych
sklepach

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych w

wyspecjalizowanych sklepach
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Obserwujemy wyhamowanie ten-
dencji do pogarszania koniunktury. Ostat-
nie punkty zegara (w wariancie pierw-
szym) znajdujg sie w czwartej lub pierw-
szej Cwiartce uktadu wspotrzednych. Na
podstawie analizy wspoétczynnikow korela-
cji, stwierdzono brak synchronizacji wyod-
rebnionego cyklu odchylen z cyklem od-
chylen produkcji ogétem.

Rozktady predyktywne wskazujg na
wyhamowanie  tendencji rozwojowej
w konicu roku 2012 i stabilizacje wzrostu
sprzedazy na poziomie okoto 7% r/r
w kazdym miesigcu pierwszego potrocza
2013 r. Od listopada 2012 r., prawdopo-
dobieidstwo spadku sprzedazy rosnie
i osigga wartos¢ okoto 0.4 w horyzoncie
prognozy. Mediany predyktywne wskazujg
na silne tempo wzrostu sprzedazy, siega-
jace 25% r/r jesienig 2012 r. Od listopada
2012 r. sprzedaz powinna ulec wyhamo-
waniu i tempo wzrostu sprzedazy spadac
do wartosci ok. 7% r/r.

Obserwacje z kwietnia, maja
i czerwca 2012 r., wskazujgce na brak
zmian w sprzedazy r/r w rozwazanym dzia-
le handlu zaskoczyty i znajdujg sie poza
obszarem o prawdopodobienistwie pre-
dyktywnym 0,9. Obserwacje te modyfikujg
nieco nowg $ciezke prognostyczng, jednak
nadal spodziewa¢ sie nalezy wzrostu
sprzedazy w ciggu najblizszego roku.
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Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach
8,0%
*—— 6,0%
F > .
2 4,0%
ciF) o~ 2,0%
3% Yad ¢ 0%
° = 0,0%
5 ¢ »
22 o -2,0%
) Q R [ e 0%
2 3 ¥ - o
P -1 i - 9,
St 3 6,0%
£ ° y
g =2 ~ -8,0%
-10,0%
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
dynamika zmian
——— wariant 1 —*—— wariant 2 2011M12 ¢  2011M12
Sprzedaz detaliczna paliw w wy h h
5 15%
2
g 10%
= %
c A~
5 0%
o Lo ~ —
o, o =) —
c 5% a q d
‘c = 2 =
;: 10% = =
S 159
3 15%
°
-20%
I okresy recesji produ kcji ogétem 5500 (4 5 roku)
12000 (5,5roku) 32000 (7lat)
55000 (8lat)
daz di paliww ych sklepach
50%
0% N
M\
o [AVASER
—20% \ /\__/’\\
S \ o4
Eon Q
©-10% N B
N-20% L
-30%
-40%
-50%
VIECIXE v i X e X VX | v
2009 2010 2011 2012 2013
Sprzedaz paliw w wy ych
50%
0%
0% NEEUVAN 1
[NV
—20% A A
s e M
<
o/ 1§
£.20% — -
30% y
-40%
-50%
VIEL XL VI X VX v v XX |
2009 2010 2011 2012 2013

Ostatnie punkty zegara pozostaja
w dalszym ciggu w trzeciej éwiartce uktadu
wspotrzednych, podazajagc w  kierunku
¢wiartki czwartej, co wskazuje na dalsze
pogarszanie sie koniunktury w tym dziale
produkcji. Analiza korelacji wskazuje na
wysoki poziom synchronizacji cyklu odchy-
len analizowanej zmiennej z cyklem od-
chylen produkcji ogétem (wspdtczynnik na
poziomie ok. 0,83).

Parametry potozenia rozktadéw pre-
dyktywnych sg bardzo zmienne w rozwa-
Spadek
sprzedazy jest bardziej prawdopodobny

zanym horyzoncie prognozy.
niz wzrost do korica 2012 roku. Na poczat-
ku roku 2013 sytuacja powinna ulec po-
prawie, poniewaz rozktady predyktywne
przesuwajg swoje potozenie ku warto-
sciom dodatnim. Najgtebszy spadek sprze-
dazy prognozuje sie w listopadzie 2012 r.

Zatozona nieznaczna poprawa sytu-
acji w rozwazanym dziale w drugim kwar-
tale 2012 r. nie zostata pozytywnie zwery-
fikowana przez obserwacje empiryczne.
Rozwazany dziat handlu nadal doswiadcza
spadku sprzedazy na poziomie 10% r/r
w kazdym z wyzej wymienionych miesiecy.
Nowe obserwacje modyfikujg $ciezke pro-
gnostyczng w obecnej wersji raportu,
wskazujgc na dtuzej trwajacy spadek pro-
dukcji i ostrozny wzrost w drugim kwartale
2013r.
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Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
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Zegary cyklu charakteryzujg sie wy-
sokim stopniem czytelnosci. Wskazujg tym
na kontynuacje okresu pogarszania ko-
niunktury w sprzedazy detalicznej prowa-
dzonej przez domy sprzedazy wysytkowej
lub Internet. Obserwujemy takze brak
synchronizacji wyodrebnionego cyklu dla
tej zmiennej z cyklem sprzedazy ogdtem.
W rozwazanym dziale, sprzedaz detaliczna
charakteryzuje sie wysoka amplitudg wa-
han cyklicznych (zakres wahan od -25% do
15%).

Sprzedaz w tym dziale zanotowata
najsilniejszy wzrost po wakacjach 2010 r.,
po czym obserwowano pogarszanie sie
sytuacji az do sierpnia 2011 r., kiedy tem-
po zmian sprzedazy osiggneto nieznacznie
ujemne wartosci. Od tego momentu
sprzedaz rosnie, co znajduje odzwiercie-
dlenie w potozeniu median rozktaddw
predyktywnych. Prawdopodobienstwo
spadku sprzedazy jest niskie w catym ho-
ryzoncie prognozy. Zgodnie z parametrami
potozenia  rozktadéw
sprzedaz osiggnie tempo wzrostu 40% r/r
we wrzesniu 2012 r. i pozostanie na tym

predyktywnych,

poziomie do konca horyzontu prognozy,
z nieznacznymi  wahaniami

kwartale 2012 r.

w drugim

Obserwacje z kwietnia, maja i czerw-
ca 2012 r. modyfikujg scenariusz progno-
styczny, poniewaz nie odpowiadajg ten-
dencjom centralnym rozkfadow predyk-
tywnych z poprzedniej rundy prognostycz-
nej. Najblizej median predyktywnych znaj-
duje sie obserwacja z kwietnia 2012 r.
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Tabela 2.4. Wspoétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych

sprzedazy detalicznej a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem
(A=5 500). Na niebiesko zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci
wspotczynnikéw korelacji (przewyzszajgce 0,5).

wysytkowej lub Internet

Zmienna | Wyprzedzenie (w miesigcach) — 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8
Sprzedaz detaliczna z wptgczeniem handlu detalicznego | 151 o 611012 [ 026 038 | 0,50 | 0,60 | 0,68 [ 0.75] 0790 0.81 § 0,81 [ 0,78 0.74| 0,68 | 0.60 | 051
pojazdami samochodowymi i motocykami
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napoj6wi wyrobow 0,28-021-0,14]-0,07]-0,01| 0,05 0,10 0,14 [ 0,17 023 ] 027|031 [ 033 0.34] 035|035 0,34
tytoniowych
s;:ijﬁjde‘a"””a‘mmw"'ezwmsc'mh(W’azz 0,07] 0,06 [ 020033046057 067]0,75]0,82] 0,85 086 0.84] 081075 0.68]0,58] 047
p—r P E———
Sprzedaz detaliczna towarow niezywnosciowych (2 0,04]008|0,19[030]040] 048] 055|061 [066]0,68]069]068]066[062[057]050]043
wytaczeniem paliw)
P r—— — —
Sprzedaz detaliczna wiokien, odziezy, cbuwiaiwyrobow (o 41 o oe |12 [ 0,15 [ 0.17] 0,19] 021|023 [ 024 025] 025 026|026 | 026 027]027] 026
ze skory w wyspecjalizowanych skepach
Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i
ortopedycznego, kosmetykowi artykutow toaletowych 0,06 | 008]011]0,13[0,14|0,15]0,14]0,13] 0,12 0,10 0.09]0,07] 0,05 | 0,03 | 0,00]-0,03]-0,07
prowadzona w wyspecjalizowanych skepach
Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i
komunikacyjnej; pozostatych artykutow uzytku domowego (z
wytaczeniem wyrobow tekstylnych); wyrobow zwiazanych z [-0,04 1 0,07 | 0,17 [ 026 | 0,34 | 0,41 0.48 [ 0,54 | 0,58 | 0,62 0.64 0,65 0.65] 0,64 | 0,61 | 0,58 0,53
kulturg i rekreacja, itd. prowadzona w wyspecjalizowanych
skepach
Sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i
oprogramowania; sprzetu telekomunikacyinego, itd. w | 0,25 | 031035 [ 038|040 039038 037]035] 033|030 028]026]024[023]022]021
wyspecjalizowanych skepach
Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
komputerowego, wyrobow ze szkta, artykuow elektryeznyeh| 0,50 -0.40 |-0.29|-0,16 [-0,03 | 0,10 | 0,24 [ 0,37 | 0,49 | 0,60 | 0,69 | 0,76 | 0.80 ] 0,81 | 0,80 | 0,76 | 0.70
uzytku domowego, itd. w wyspecjalizowanych skepach
7 li i handl li
Sprzedaz detaliczna 2 wptgozeniem handlu detalicznego | 151 651010 | 0.20 | 030 [ 0,39 | 0.46 | 052 | 0,57] 0,61 [ 0.63§ 0,63 0,62 0.60] 056 | 0.51 | 0.45
pojazdami samochodowymi, motocykami i paliw
Sprzedaz detaliczna zywno$ci, napojéw i wyrobéw
: . o 0,57|-0,50[-0.43]-034]-0,24|-0,14[-0,04] 0,05 | 0,14] 023 [ 031 ] 039 0.45| 0,51 | 0,56 | 0,60 | 0,62
tytoniowych w niewyspecjalizowanych skepach
= o : — -
Sz;:ﬁasprzedazdeta'CZ"aW”'eWyspeCJa'Z"wa"W -0,03] 0,00 | 0,01 [ 0,02]0,01]0,00]-001-0,03|-0,04]-0,08]-0,10{-0,12[-0,11 [-0,09]-0,05] 0,00 | 0,08
T T
SprzedaZ detaliczna 2ywnosc, napojow wyrobow 032]033]033]032]029[025]020]0,15]009]0.05|0,00]-006]-0,12]-0,18]-023[-029|-034
tytoniowych w wyspecjalizowanych skepach
Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych skiepach| 0,06 | 0,05 | 0,17 0,29 [ 0,42 | 0,54 ] 0,65 [ 0,74 | 0,80 0.83 | 0,83} 0.81 [ 0.76 | 0,69 | 0,60 | 0,49 | 0.36
Sprzedaz detali o} fo! daz
przedaz detaliczna prowadzona przez comysprzeazy | g 56| 0,281 030 031|033 033] 033032030 026|020 0,13 0,06 [-0,03]-0,11]-021]-030

Na zakorniczenie analiz w sektorze produkcji przedstawiamy zbiorczo wyniki analiz ex

post przekroczen krancow przedziatow ufnosci przez prawdziwe wartos$ci tempa zmian pro-

dukcji w dziatach. Tabela 2.3. prezentuje liczbe dla horyzontu h=1,2 i 3 przekroczeh w przy-

padku przedziatdw ufnosci dla prawdopodobienstwa predyktywnego 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9 (liczba

przekroczen), udziat przekroczen w liczbie dziatow produkcji (frakcja przekroczer), btad stan-

dardowy oszacowania frakcji przekroczen (bfqd standardowy) oraz wartosci statystyki t dla

hipotezy zerowej méwigcej o rdwnosci wartosci poziomu ufnosci przedziatu wartosci wyzna-

czonej przez frakcje przekroczen.
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Tabela 2.5. Analiza ex post przekroczen prawdziwych wartosci tempa zmian sprzedazy produkcji
w rozwazanych 15 dziatach handlu w przypadku przedziatéw ufnosci o prawdopodobienstwie
predyktywnym 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9.

Poziom ufnosci przedziatéw

0,3 0,5 0,7 0,9

liczba prognoz w przedziale 3 11 14 14

frakcja prognoz w przedziale 0,2 0,73 0,93 0,93

A= btad standardowy 0,04 0,05 0,02 0,02
statystyka t 2,42 -4,62 14,52 -2,07

liczba prognoz w przedziale 7 9 11 14

frakcja prognoz w przedziale 0,47 0,60 0,73 0,93

=2 btad standardowy 0,06 0,06 0,05 0,02
statystyka t -2,59 1,61 0,66 2,07

liczba prognoz w przedziale 5 11 12 14

frakcja prognoz w przedziale 0,33 0,73 0,80 0,93

=3 btad standardowy 0,06 0,05 0,04 0,02
statystyka t -0,58 -4,62 -2,42 -2,07

Poza przedziatem o prawdopodobienstwie predyktywnym 0,5, frakcja prognoz punk-
towych, ktére pozostaty w przedziale odpowiada w petni zatozonemu prawdopodobienstwu
przedziatu dla wszystkich horyzontéw h=1,2 i 3. W tych przypadkach brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy o réwnosci poziomu ufnosci i frakcji przekroczen. Podobnie jak w przy-
padku zestawu prognoz wykonanych w sektorze produkcji dla dziatéw, mozna stwierdzi¢, iz
przyjete podejscie formalnego opisu niepewnosci ex ante prognoz, w postaci rozktadéw pre-
dyktywnych jest wtasciwe, poniewaz rozktad btedéw prognoz obliczonych ex post odpowiada
w duzym stopniu przedstawionym rozktadom predyktywnym.

Ponizej zamieszczono dla indekséw produkcji budowlanej, kolejno od gory: zegar cyklu
koniunkturalnego dla parametru A=5 500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik dynamiki
produkcji budowlanej r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykreséw formu-
towano wnioski. Rysunki 18-22 (w Dodatku) zawierajg zidentyfikowane dfugosci cykli w roz-
wazanych zmiennych, zegary cyklu oraz cykle odchylen.
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Budownictwo ogétem

wartos¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)
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Analiza zegara  koniunkturalnego
wskazuje na wyhamowanie kontynuacji
okresu poprawy koniunktury w budownic-
twie ogdétem. Ostatni punkt zegara w wa-
riancie klasycznym znajduje sie w drugiej

¢wiartce uktadu wspotrzednych.

Rozktady predyktywne dla rozwaza-
nego wskaznika charakteryzujg sie zmiana-
mi w lokalizacji tendencji centralnych
w catym horyzoncie prognozy. Tempo zmian
rozwazanego wskaznika bedzie oscylowad
wokot zera, osiggajac niewielkie wartosci
dodatnie do konca roku 2012. Prawdopo-
dobienstwo spadku aktywnosci w budow-
nictwie jest réwne 0,5 niemal w catym hory-
zoncie prognozy. Pozostawia to wiele nie-
pewnosci co do rozwoju branzy w ciggu

najblizszych 18 miesiecy.

Obserwacja z maja 2012 r. zostata pre-
cyzyjnie przewidziana na poziomie mediany
predyktywnej w poprzedniej edycji raportu.
Pozostate obserwacje z drugiego kwartatu
2012 r. odbiegajg od tendencji centralnych.
Zaskoczeniem okazato sie zaréwno polep-
szenie sytuacji w branzy w kwietniu 2012 r.,
jak i silne pogorszenie w czerwcu 2012 r.
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Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

wartos¢ cyklu odchylen
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Ostatni punkty zegara wskazujg na
ciggta poprawe koniunktury w dziale roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem bu-
dynkéw. Brak oznak przechodzenia przez
gorny punkt zwrotny cyklu odchyleid badz
wejscia w faze pogorszenia koniunktury.
Pomimo wyraznego negatywnego scenariu-
sza rozwojowego dla tego dziatu budownic-
twa, cykl odchylen przyjmuje nadal wartosci
dodatnie, stad formalnie trudno jest okre-
$li¢ sytuacje jako recesje.

Rozproszenie rozktadéw predyktyw-
nych dla tego dziatu budownictwa silnie
roSnie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy. Pomimo tego, da sie wyraznie
zaobserwowac¢ ogdlng tendencje do pogar-
szania sie sytuacji. Tempo zmian rozwaza-
nego wskaznika maleje od wartosci 20% r/r
w lipcu 2012 r., do wartosci bliskich 0% r/r
i pozostaje w tych okolicach do korica hory-
zontu prognozy. Pozostawia to wazrost
w badanej branzy bardzo watpliwym.

Scenariusz wyhamowania tendencji
rozwojowych w rozwazanym dziale przed-
stawiony w poprzednim dziale produkcji
okazat sie prawdziwy. Obserwacje wskazni-
ka we wszystkich miesigcach drugiego kwar-
tatu zostaly bardzo precyzyjnie okres$lone
przez mediany predyktywne.
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Roboty budowlane zwigzane z budow3 obiektoéw inzynierii Igdowej i wodnej
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Ostatnie punkty zegara (jak réwniez
wartosci cyklu odchyler) wskazujg na po-
gorszenie sie koniunktury w tym dziale. Po-
tozenie punktéw zegara charakteryzuje sie
jednak duzg zmiennoscia. Brak synchroniza-
cji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogétem.

Rozktady predyktywne charakteryzuja
sie w tym przypadku silng niestabilnoscia
parametréow potfozenia, przy jakosciowo
zblizonym rozproszeniu w catym horyzon-
cie. Mediany predyktywne oscylujg wokot
wartosci 0% r/r, jednak z duzg zmiennoscia.
PrawdopodobieAstwo poprawy sytuacji
w rozwazanym dziale jest zblizone do praw-
dopodobienistwa pogorszenia sie sytuacji.
Pozostawia to wiele niepewnosci co do pre-
cyzyjnego okreslenia tendencji w badanej
branzy w roku 2012. W roku 2013 nalezy sie
spodziewac silnego ozywienia w rozwazanej

branzy.

Obserwacje z kwietnia i maja 2012 r.
znajdujg sie bardzo blisko median predyk-
tywnych. Jedynie zaskoczeniem okazat sie
gteboki spadek
w czerwcu 2012 r., siegajacy -20% r/r. Pro-
gnoza w tym miesigcu wyszfa poza przedziat

rozwazanego wskaznika

o prawdopodobienstwie predyktywnym 0,5.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesien 2012 r.



Tabela 2.6. Wspoétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
budownictwa a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji przemystowej ogétem
(A=5 500). Na fioletowo zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci
wspotczynnikéw korelacji (przewyzszajgce 0,5).

Zmienna | Wyprzedzenie (w miesigcach) — 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 -2 -3 -4 -5 -6 7 -8
Budownictwo ogélem 0,18[-0,16]-0,13]-0,10[-0,06|-0,01| 0,05 [ 0,11 | 0,18 0,25 | 031] 0,37 | 0,43 ] 0.49] 0,54 | 0,59 | 0,62
Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow  |-0,56 |-0,49-0,41(-0,30]-0,18 [-0,06] 0,06 | 0,19 1 0,30 0,43 | 0,53 0,63 | 0,70 ] 0,76 | 0,79 § 0,80 § 0,79
m?m:j”emaza"ezb“d°wq°bie“éwmiwier" 0421037030022 0,14] 007 0,00]-006[-0,10[-0,16]-0.21[-0.23|-024]-0.22-0,19]-0,14]-0,09

Tabela 2.7. Analiza ex post przekroczen prawdziwych wartosci tempa zmian sprzedazy produkgcji

w rozwazanych 3 dziatach budownictwa w przypadku przedziatow ufnosci o prawdopodobienstwie
predyktywnym 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9.

Poziom ufnosci przedziatow

0,3 0,5 0,7 0,9
liczba prognoz w przedziale 2 2 3 3
frakcja prognoz w przedziale 0,67 0,67 1 1
= btad standardowy 0,13 0,13 X X
statystyka t -10,17 -4,62 X X
liczba prognoz w przedziale 1 3 3 3
frakcja prognoz w przedziale 0,33 1 1 1
=2 btad standardowy 0,13 X X X
statystyka t -0,92 X X X
liczba prognoz w przedziale 1 1 2 3
frakcja prognoz w przedziale 0,33 0,33 0,67 1
"= btad standardowy 0,13 0,13 0,13 X
statystyka t -0,92 4,62 0,92 X

Z racji niewielkiej liczby rozwazanych dziatéw, analizy ex post zgodnie z Tabelg 2.7. na-

lezy traktowac z ostroznoscig. Podobnie jak w przypadku zestawu prognoz wykonanych

w sektorze produkgcji dla dziatéw, mozna stwierdzi¢, iz przyjete podejscie formalnego opisu

niepewnosci ex ante prognoz, w postaci rozktadow predyktywnych jest wtasciwe, poniewaz

rozktad btedow prognoz obliczonych ex post odpowiada w duzym stopniu przedstawionym

rozktadom predyktywnym.
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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 klase
modeli wektorowej autoregresji.

Kondycja sektora przedsiebiorstw jest reprezentowana przez liczbe firm postawio-
nych w stan upadtosci. Jako makroekonomiczne determinanty kondycji przedsiebiorstw przy-
jeto wielkos¢ produktu krajowego brutto, realng stope procentowa oraz realny kurs waluto-
wy. Zbudowano zatem model wspodtzaleznosci dla czterech szeregdw czasowych: rocznej
dynamiki zmian produktu krajowego brutto w cenach statych (y), liczby podmiotéw upadtych
(wielko$¢ zlogarytmowana, Ipu), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji
(stan w koricu okresu, i;), realnego kursu walutowego zt/euro (stan w koricu okresu, wielko$¢
zlogarytmowana, e,). Rozwazane szeregi czasowe obejmujg 42 kwartaty: 2002g1-2012q2.
Rysunek 3.1. przedstawia analizowane szeregi.

Rysunek 3.1. Analizowane szeregi

Produkt krajowy brutto [%], r/r, y Logarytm liczby podmiotéw upadtych, lpu
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Dokonujgc wyboru modelu rozwazono 28 specyfikacji réznigcych sie liczbg opdznien
w postaci VAR (k € {3,4,5,6}), rodzajem deterministycznego trendu (d € {1 = stata poza rela-
Cja, 2 = stata ograniczona do relacji}) oraz liczba relacji kointegrujacych (r € {1,2,3,4},dlar=4
macierz wektorow kointegrujacych jest jednostkowa). W szeregu liczby upadtosci w trzecim
kwartale 2003 r. wystepuje obserwacja wyraznie nizsza od pozostatych, z tego powodu do
modelu wprowadzono odpowiednio skonstruowang tzw. zmienng sztuczng opisujacg te nie-
typowaq obserwacje.

Dla porédwnywanych modeli przyjeto réwne prawdopodobieidstwa a priori, czyli
p(Mg) = 0,036, gdzie &= (k, d, r).

Tabela 3.1. przedstawia modele o prawdopodobienstwie a posteriori nie nizszym niz 0,05.

Tabela 3.1. Modele o prawdopodobienstwie a posteriori nie nizszym niz 0,05.

k d r plM,|x) IOg(ﬁ(X‘Mf ))
5 2 2 0,208 5,300
3 1 3 0,203 5,312
3 1 4 0,153 5,435
3 2 3 0,108 5,587
5 2 1 0,105 -5,599
3 2 1 0,063 5,817
5 2 3 0,059 5,848

Suma prawdopodobienstwa a posteriori wyzej wymienionych modeli wynosi okoto 0,9.
Analizy przedstawione w kolejnych podrozdziatach opracowania zostaty wykonane z wyko-
rzystaniem techniki bayesowskiego taczenia wiedzy w obrebie tej grupy modeli.

3.2. Prezentacja danych i zbioru rozwazanych modeli

Wykorzystujgc funkcje reakcji na zaktdcenia losowe przeanalizowano wptyw egzoge-
nicznych szokéw/innowacji w rozwazanych zmiennych na liczbe upadtosci, przez co, podob-
nie jak w poprzednich raportach, posrednio przesledzono wptyw wybranych kategorii eko-
nomicznych na sytuacje przedsiebiorstw.

Tabela 3.2. oraz Rysunek 3.2. przedstawiajg kwantyle rozktadu a posteriori funkcji re-
akcji liczby upadtosci na pojedynczy, izolowany (tj. przy zatozeniu statosci pozostatych
zmiennych) szok w rozwazanych zmiennych. Dokonujgc identyfikacji szokéw (ortogonalizaciji)
przyjeto nastepujaca kolejnos¢ zmiennych: stopa procentowa, kurs walutowy, produkt kra-
jowy brutto oraz liczba przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci. Zatozono zatem, ze
stopa procentowa wywiera natychmiastowy efekt na kurs walutowy, PKB oraz liczbe pod-
miotow upadtych. Kurs walutowy wywiera natychmiastowy efekt na PKB oraz liczbe podmio-
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téw, a PKB - na ilo$¢ podmiotéow w stanie upadtosci. Przyjeta kolejnos¢ wydaje sie by¢ eko-
nomicznie zasadna.
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Tabela 3.2. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na zaktécenia losowe
IRF WIBOR3M — liczba upadtosci PLN/EUR — liczba upadtosci PKB — liczba upadtosci l. upadtosci — |. upadtosci
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 -0,096 -0,015 0,065 -0,051 0,012 0,074 -0,094 -0,012 0,072 0,231 0,277 0,337
2 -0,130 -0,037 0,056 -0,041 0,014 0,070 -0,112 -0,014 0,083 0,163 0,220 0,292
3 -0,155 -0,056 0,039 -0,041 0,013 0,069 -0,108 0,003 0,108 0,128 0,193 0,272
4 -0,162 -0,058 0,040 -0,045 0,012 0,071 -0,103 0,014 0,123 0,124 0,194 0,278
5 -0,170 -0,060 0,037 -0,048 0,011 0,072 -0,093 0,027 0,141 0,117 0,192 0,283
6 -0,174 -0,060 0,038 -0,053 0,010 0,073 -0,081 0,041 0,158 0,103 0,189 0,281
7 -0,176 -0,055 0,042 -0,055 0,009 0,074 -0,071 0,050 0,171 0,085 0,180 0,276
8 -0,179 -0,055 0,044 -0,056 0,009 0,075 -0,066 0,052 0,176 0,073 0,175 0,274
9 -0,178 -0,051 0,048 -0,057 0,009 0,078 -0,061 0,053 0,179 0,061 0,171 0,272
10 -0,179 -0,049 0,052 -0,057 0,011 0,080 -0,060 0,050 0,174 0,050 0,166 0,271
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Rysunek 3.2. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotow w stanie upadtosci
na zaktdcenia losowe

realna stopa WIBOR3M — liczba upadtosci

realny kurs PLN/EUR — liczba upadtosci
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentuja kwantyle rzedu 0,1 oraz 0,9.

Egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej WIBOR3M powodujg spa-

dek liczby upadtosci. Przyjmujgc ocene funkcji reakcji na poziomie mediany a posteriori roz-

ktadu mozemy stwierdzi¢, ze jednorazowy wzrost stopy procentowej o jeden punkt procen-

towy np. przed dwoma okresami spowoduje w biezgcym okresie spadek liczby upadtosci
o okoto 3,6%.

Analizujgc mediane rozktadu a posteriori dla kolejnej z obliczonych funkcji reakcji na

bodziec zauwazamy, ze wzrost realnego kursu walutowego PLN/EUR powoduje nieznaczny

wzrost liczby upadtosci. Otrzymane wielkosci obarczone sg jednak tak duzg niepewnoscig, ze

nalezy uznaé, ze dane nie wnoszg istotnej informac;ji o kierunku badanej zaleznosci.
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Analizujgc mediane kolejnej funkcji zauwazamy, ze jednorazowy wzrost tempa zmian
PKB prowadzi w pierwszych dwéch okresach do spadku liczby upadtosci, ale juz w kolejnych
okresach powoduje jej wzrost. Innymi stowy: jednoprocentowy wzrost dynamiki PKB w po-
przednim okresie wywotuje w biezgcym okresie spadek liczby upadtosci o okoto 1,2%,
a sprzed dwdch okreséw o okoto 1,4%. Najsilniejszy dodatni (5,4%) wptyw na biezaca liczbe
upadtosci wywiera szok w tempie wzrostu PKB sprzed dziewieciu okreséw.

Analiza czwartej z prezentowanych funkcji prowadzi do wniosku, ze wptyw jednora-
zowej jednoprocentowej innowacji w liczbie upadtosci w catym rozwazanym okresie jest do-
datni i wraz z uptywem kolejnych kwartatéw maleje od okoto 0,3% do 0,17%, czyli jednora-
zowy wzrost liczby upadtosci o 1% przed dziesiecioma kwartatami spowodowatby w biezga-
cym okresie wzrost tej liczby o okoto 0,17%, a 1% wzrost sprzed kwartatu spowoduje wzrost
biezacej liczby upadtosci o okoto 0,3%.

Kierunek czesci otrzymanych funkcji reakcji na zaburzenia losowe jest niezgodny z intu-
icjg oraz wiedzg ekonomiczng. Jedng z przyczyn moze by¢ ,stabosé¢” wykorzystanych danych,
przez co nalezy przede wszystkim rozumiec¢ niezadawalajgca dtugos¢ analizowanego szeregu.
Innym powodem moze byé brak istotnych kategorii ekonomicznych w modelu, co wskazuje
na koniecznos¢ rozbudowania modelu.

3.3. Prognoza kondycji sektora przedsiebiorstw poprzez analize liczby zareje-
strowanych podmiotéw gospodarki narodowej

Na wstepie tej czesci dokonano oceny ex post trafnosci prognoz tempa zmian liczby za-
rejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej ogétem bez oséb fizycznych prowadza-
cych dziatalno$¢ gospodarczg (r/r) oraz tempa zmian PKB (r/r) w pierwszym poétroczu 2012 r.
W tabeli 3.3., obok kwantyli rozktadu predyktywnego zamieszczono zaobserwowane warto-
$ci tej zmiennej, natomiast rysunek 3.3. stanowi ilustracje tabeli. Z analizy informacji w nich
zawartych wynika, ze zaobserwowane w pierwszym pétroczu 2012 r. tempo zmian PKB znaj-
duje sie pomiedzy kwantylami 0,05 i 0,15 rozktadu predyktywnego, a wiec w poprzednim
raporcie prognozowano zdecydowanie za wysokg dynamike PKB w stosunku do zaobserwo-
wanej. Tak duze przeszacowanie moze wynika¢ z faktu, ze w trzech okresach poprzedzaja-
cych prognoze obserwowano wysokie tempo wzrostu PKB, a ze wzgledu na ograniczong dfu-
gos¢ analizowanego szeregu rozwazane modele obejmowaty jedynie 3 lub 4 opdznienia, co
mogto by¢ przyczyna otrzymania nadmiernie optymistycznej prognozy.

Prognoza punktowa przyjeta na poziomie mediany rozktadu predyktywnego wskazy-
wata na wzrost liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej o okoto 3,7% w
stosunku do analogicznego okresu w poprzednim roku. W rzeczywistosci zaobserwowano
wzrost o okoto 3,9%, a wiec nieco wyzszy od prognozowanego (wielkos¢ ta znajduje sie
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w poblizu kwantyla 0,65 rozktadu predyktywnego). Wydaje sie, ze takg doktadnos¢ prognozy
mozna uznac¢ za zadawalajgca.

Tabela 3.3. Analiza ex post poprzednich prognoz (kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych
oraz zaobserwowane wartosci rocznej dynamiki PKB i liczby zarejestrowanych podmiotow
gospodarki narodowej w pierwszym pétroczu 2012 r.)

lwantyl > 005 025 05 075 0,95 zaobserwowane
kategoria wartosci
PKB (r/r, %) 1,824 3,179 4,131 5,090 6,470 2,931
liczba podmiotdw (r/r, %) 2,508 3,205 3,696 4,190 4,886 3,932

Rysunek 3.3. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci
rocznej dynamiki (linia z punktami) PKB i liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki
narodowej

produkt krajowy brutto
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Okres proby — do drugiego potrocza 2011, okres predykcji — do drugiego po6trocza 2014.
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Po dokonaniu analizy ex post poprzedniego zestawu prognoz omawiamy aktualne pro-
gnozy. Dokonano prognozy liczby upadtosci oraz, dodatkowo, prognoze rocznej dynamiki
PKB. Wyznaczono prognozy na okres od pierwszego trzeciego kwartatu 2012 roku (2012q3)
do czwartego kwartatu 2013 (2013qg4), czyli na 6 okreséw poza prébe. W tabeli 3.4. zebrano
kwantyle rozktadéw predyktywnych, natomiast rysunek 3.4. przedstawia wykresy wachla-
rzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%, 50%, 70% i 90% przedziaty
prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Tabela 3.4. Kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych

kwantyle 20123 201294 2013q1 2013qg2 2013qg3 2013qg4

g=0,05 1,289 0,437 -0,044 0,182 0,336 0,289

g=0,25 2,190 1,846 1,732 2,243 2,536 2,569

g=0,5 2,800 2,766 2,891 3,539 3,925 3,982
PKB (r/r, %)

g=0,75 3,424 3,667 4,001 4,776 5,276 5,396

g=0,95 4,325 4,998 5,604 6,602 7,283 7,493

g=0,05 5,037 4,747 4,634 4,595 4,401 4,275
. .y g=0,25 5,291 5,122 5,083 5,086 4,949 4,874
liczba podmiotéw

g=0,5 5,464 5,377 5,391 5,428 5,320 5,273

q=0,75 5,637 5,643 5,700 5,770 5,690 5,673

q=0,95 5,890 6,023 6,156 6,282 6,254 6,282
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Rysunek 3.4. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci
tempa zmian PKB r/r [%] i liczby upadtosci
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8 A s ~
Tled e
6
70% }90%
4\ == 4 | J
o lﬂw Jlﬁﬁw ITI‘IITIV |r7|ﬁv I‘lTlﬂlv JrllTw ITI‘IITN II]TII‘N 1 ¢
liczba upadtosci
6,5 s
5,5 | 55
) w -
4 II‘IV I|I‘II|IV I|l‘ll|l\r I‘l|ll‘l|f I‘I|II|IV I|I‘II|IV I|I|II‘N I‘l|ll‘l|f 1 4

Okres préby — do drugiego kwartatu 2012, okres predykcji — do czwartego kwartatu 2013 r.

Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujg na utrzymujacy sie w
trzech najblizszych kwartatach (201292 — 2013q1) wzrost PKB o okoto 2,9%. Prognozy na kolej-
ne trzy kwartaty (201392 — 20139g4) sg bardziej optymistyczne, poniewaz zaktadajg roczne
tempo wzrostu PKB powyzej 3,5%. W niemal catym prognozowanym okresie 90% przedziaty
prognozy znajdujg sie powyzej zera, a wiec wg omawianych rezultatéw ryzyko spadku PKB jest
bardzo mate. Wyjatek stanowi pierwszy kwartat 2013 r., dla ktérego 90% przedziat prognozy
rocznej dynamiki PKB zawiera niewielkie (co do modutu) wartosci ujemne.

Prognoza dla liczby upadtosci wskazuje w trzecim kwartale 2012 r. na dalszy wzrost
liczby przedsiebiorstw upadtych. W kolejnych kwartatach przewidujemy niewielki spadek
tego podwyzszonego poziomu. Prognozowana liczba upadtosci jest wyzsza od wielkosci za-
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obserwowanych w okresach poprzedzajgcych prognoze (dla prognozy tempa zmian (r/r)
rozwazanej wielkosci zob. Rysunek 3.5.).

Rysunek 3.5. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci
tempa zmian liczby upadtosci r/r [%]
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Porzadkujgc zmienne zgodnie ze schematem przyjetym dla identyfikacji zaburzen lo-
sowych, przedstawimy dekompozycje wariancji btedu prognozy dla liczby upadtosci oraz dla
dynamiki produktu krajowego brutto.
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Tabela 3.5. Dekompozycja wariancji btedu prognozy dla liczby upadtosci oraz rocznej dynamiki PKB

liczba upadtosci

horyzont udziat (%) OWIBOR CIPIN/EUR [IPKB  B1. upadtosci

prognozy WIBOR3M | In(PLN/EUR) PKB I. upadtosci
1 2,76 2,50 263 92,11
2 378 2,64 3,77 89,81
3 5,53 2,82 5,23 86,42
4 7,39 2,97 6553 83,10
5 875 312 7,60 80,54
6 9,79 3,26 8,59 78,36
7 10,62 341 9,59 76,38
8 11,27 3,58 10,61 74,54
9 11,82 3,75 11,51 72,92
10 12,30 3,93 12,26 71,51

Ponad 90% wariancji btedu prognozy liczby upadtosci dla pierwszego okresu stanowig wtasne innowacje. W kolejnych
okresach ich udziat spada, do okoto 72% w 10 kwartale. Duzy wzrost udziatu w wyjasnianiu wariancji prognozy liczby
podmiotow upadtych obserwujemy dla innowacji zwigzanych ze stopa procentowa — od okoto 3% w pierwszym kwartale
do 12% w dziesigtym oraz, podobny, dla innowacji w dynamice PKB — od 2,6% do 12%.

W omawianym okresie waga innowacji zwigzanych z realnym kursem PLN/EUR powoli wzrasta od 2,5% do 4%.

roczna dynamika produktu krajowego brutto

dziat (% -
horyzont udziat (%) OWIBOR CPLN/EUR [CIPKB 1. upadiosci
prognozy WIBOR3M | In(PLN/EUR) PKB I. upadtosci
O T
1 4,70 5,83 89,47 0,00
9%
2 7,39 5,70 86,22 0,69 808 -
3 11,02 5,55 82,05 1,38 0% -
4 14,09 5,45 78,18 2,28 60% -
5 17,66 5,35 74,03 2,96 S0
6 20,36 5,32 70,79 3,53 0% -
30%
7 22,27 5,33 68,34 4,06
20% -
8 23,56 5,37 66,45 4,63
10% -
9 24,37 5,43 65,00 5,20 % : ‘ : ‘ : ‘ : ‘
10 24,92 5,49 63,84 5,75 1 ? 3 4 5 6 7 8 9 10

W omawianym okresie udziat wtasnych zaburzen w wariancji btedu prognozy dynamiki PKB spada od 90% w pierwszym
okresie do 64% w ostatnim. Jest on systematycznie zastepowany przez innowacje zwigzane z pozostatymi zmiennymi:
udziat zaburzen stopy procentowej wzrasta od 5% do okoto 25% i liczby upadtosci — od 0 do 6%. Udziat innowacji w kursie
PLN/EUR utrzymuje sie w rozwazanym okresie na poziomie bliskim 5,5%.
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lll. DODATEK

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

2005=100)

Sekcja

Dziat produkcji

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

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne nietrwate

SEKCIA B

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Pozostate gérnictwo i wydobywanie

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca goérnictwo i wydobywanie

SEKCIAC

Przetwdrstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobdéw tytoniowych

Produkcja wyroboéw tekstylnych

Produkcja odziezy

Produkcja skor i wyrobdéw skérzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytagczeniem mebli; produkcja wyrobow ze stomy
i materiatoéw uzywanych do wyplatania

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Produkcja chemikalidw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobdéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobdéw 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 wyrobdéw

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

SEKCIAD

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goracg wode
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Tabela 2. Wyréinione 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 towardw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

Wartos¢ dodana brutto

Podatki minus dotacje

Tabela 3. Zestawienie z kolejnych edycji raportéw estymowanych dtugosci cykli i korespondujacych
z nimi amplitud w produkcji przemystowej ogétem (gérnictwo i wydobywanie, przetworstwo

przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda)

Estymowane dtugosci cykli (w latach) oraz korespondujace im estymowane wartosci
dwukrotnosci amplitud (w %)

2
Raport 1 79 10,3% 34 7,3% 2,1  3,6%
Raport 2 7,9 10,1% 34  72% 2,1 3,6%
Raport 3 7,9 10,0% 34 7,1% 2,1 3,5%
Raport 4 79  99% 34 6,9% 2,1 3,5%
Raport 5 7,9 9,7% 3,4 6,9% 2,1 3,4%
Raport 6 79 94% 34 6,9% 2,1 3,3%
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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 diugo
A/DZIAL. PROD atugoscio e owane warto
ampliud

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, 79 011
elektrycznos¢, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniow e 7,2 0,11
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjq E)
Dobra zwiazane z energig (poza sekcja D oraz E)
Dobra inwesty cy jne 8,3 0,27
Dobra konsumpcy jne trw ate 10,4 0,28
Dobra konsumpcy jne nietrw ate 9,3 0,12

o Gornictwo i wydobywanie 9,3 0,08

< Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 1.1 0,13

% Pozostate gornictw o i wy doby wanie

" Driatainose ustugow a wspomagajaca gornictw o i wy doby wanie 11,9 0,60
Przetwérstwo przemystowe 8,3 0,12
Produkcja arty kutow spozywczych 8,3 0,12
Produkcja napojéw 9,8 0,16
Produkcja wyrobéw ty toniowy ch 7,9 0,24
Produkcja wyrobow tekstyInych 8,3 0,14
Produkcja odziezy 18,517,6 0,35 | 0,13
Produkcja skor i wyrobow skoérzanych 18,5 0,40
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja 72 013
wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wy platania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
Poligrafia i reprodukcja zapisany ch no$nikéw informacji 18,5|7,2 0,51 | 0,15
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej

« _Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

< Produkcja wyrobow farmaceuty czny ch oraz lekow 15,2 0,38

% Produkcja wyrobéw gumowych iz tworzyw sztucznych 238|7,9 0,42 | 0,12
Produkcja wyrobéw z pozostaty ch mineralny ch surow cow
niemetaliczny ch
Produkcja metali 7,6 0,22
Produkcja metalowy ch wyroboéw gotowych, z wytgczeniem maszyn 72 014
i urzadzen
Produkcja komputeréw, wyrobdw elektroniczny ch oraz opty cznych 1.1 0,34
Produkcja urzadzen elektry czny ch 11,1 0,20
Produkcja maszyn i urzadzen 10,4 0,38
Produkcja pojazdéw samochodowy ch, przyczep i naczep 8,3 0,37
Produkcja pozostatego sprzetu transportow ego
Produkcja mebli 8,3 0,23
Pozostata produkcja wy robow 8,3 0,11
Naprawa, konserw acja i instalow anie maszyn i urzadzen 9,8 0,14

2 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna, gaz, pare wodna

E i goraca wode
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Tabela 5. Zmiana produkcji r/r (%) w styczniu, lutym i marcu 2012 r. dla rozwazanych zmiennych
(analogiczny okres poprzedniego roku=100)

Zmiana produkcji rir (%)

SekcjalDziat kwiecien 2012r. maj2012r. czerwiec 2012r.
Pozostate gornictw o i w ydobyw anie -7,3% -9,4% -17,9%
Dziatalno$¢ ustugow a w spomagajgca gornictw o i w ydobyw anie -17,9% -18,1% -14,0%
Produkcja w yrobéw farmaceutycznych oraz lekéw -8,6% -7,0% -12,5%
Wydobyw anie w ggla kamiennego i w ggla brunatnego -13,5% -9,8% -9,2%
Produkcja mebli -10,1% -10,5% -8,8%
Produkcja w yrobéw z pozostatych mineralnych surow céw niemetalicznych 2,2% -4,5% -7,6%
Produkcja pojazdéw samochodow ych, przyczep i naczep -7,1% -7,7% -7,3%
Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -1,6% 4,3% -5,3%
Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg E) 2,3% 3,7% -4,6%
Gérnictw o i w ydobyw anie -10,9% -9,0% -4,6%
Wytw arzanie i zaopatryw anie w energig elektryczna, gaz, pare w odng i gorgcg w ode 6,2% 3,5% -3,9%
Produkcja napojow -0,2% 11,3% -3,7%
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej 2,5% 9,7% -3,7%
Produkcja odziezy -1,7% -2,3% -1,3%
Produkcja w yrobéw gumow ych iz tw orzyw sztucznych 0,4% 0,8% -1,2%
Dobra inw estycyjne 2,7% -0,3% -0,6%
Produkcja komputeréw , w yrobéw elektronicznych oraz optycznych 2,4% 6,5% -0,6%
Gérnictw o i w ydobyw gnie, przetw drstw o przemystow e, elektryczno$¢, gaz, para wodna i 3.5% 4.6% 0.1%
gorgca w oda, budow nictw o

Produkcja metali -2,6% -0,3% 0,5%
Dobra konsumpcyjne trw ate -2,8% 6,6% 1,0%
Dobra zaopatrzeniow e 3,4% 2,6% 1,5%
Przetw orstw o przemysfow e 3,0% 5,0% 1,8%
H'odu'kc!a wy'robéw z drew na oraz l.<orka, z w ylaczeniem mebli; produkcja w yrobow ze stomy i 4.9% 3.7% 41%
materiatow uzyw anych do w yplatania

Produkcja metalow ych w yrobéw gotow ych, z w ylgczeniem maszyn i urzadzen 12,0% 8,5% 4,8%
Napraw a, konserw acja i instalow anie maszyn i urzadzen 14,7% 16,5% 5,5%
Produkcja maszyn i urzadzen 19,2% 4,9% 5,7%
Produkcja skér i w yrobdw skérzanych 2,1% 2,7% 5,7%
Dobra konsumpcyjne nietrw ate 4,0% 12,6% 6,0%
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informaciji 4,8% 11,8% 6,4%
Pozostata produkcja w yrobow -1,4% 0,3% 7,0%
Produkcja artykutéw spozyw czych 3,2% 12,1% 7,0%
Produkcja papieru i w yrobéw z papieru 7,6% 8,8% 8,2%
Produkcja w yrobéw tekstylnych 5,2% 12,4% 8,5%
Produkcja chemikaliéw i w yrobéw chemicznych 10,9% 15,3% 9,3%
Produkcja urzadzen elektrycznych 9,0% 12,1% 11,2%
Produkcja pozostatego sprzegtu transportow ego 18,6% 20,2% 32,5%
Produkcja w yrobéw tytoniow ych 21,0% 34,0% 55,6%
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Tabela 6. Wyrdinione w analizie zmienne sprzedazy detalicznej (indeks miesieczny, o statej
podstawie: 2005=100)

Sprzedaz detaliczna z w ytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodow ymi i motocyklami

Sprzedaz detaliczna zyw no$ci, napojéw i w yrobéw tytoniow ych

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw nosciow ych (wraz z paliw ami)

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw nosciow ych (z w ylgczeniem paliw )

Sprzedaz detaliczna w tékien, odziezy, obuw ia i w yrobéw ze skéry w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdéw i artykutdw toaletow ych prow adzona w
w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych artykutéw uzytku domow ego (z w ytgczeniem
wyrobéw tekstylnych); wyrobdw zwigzanych z kulturg i rekreacja, itd. prow adzona w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna komputeréw , urzadzen peryferyjnych i oprogramow ania; sprzetu telekomunikacyjnego, itd. w
w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu komputerow ego, w yrobéw ze szkia, artykutdow elektrycznych uzytku
domow ego, itd. w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna z w ytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodow ymi, motocyklami i paliw
Sprzedaz detaliczna zyw nosci, napojéw i w yrobéw tytoniow ych w niew yspecjalizow anych sklepach
Pozostala sprzedaz detaliczna w niew yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna Zyw nosci, napojoéw iw yrobéw tytoniow ych w w yspecjalizow anych sklepach
Sprzedaz detaliczna paliw w w yspecjalizow anych sklepach
Sprzedaz detaliczna prow adzona przez domy sprzedazy w ysytkow €j lub Internet

Tabela 7. Wyrdznione w analizie zmienne produkcji budowlanej (indeks miesieczny, o statej
podstawie: 2005=100)

Budow nictw o0 ogdtem

Roboty budow lane zw igzane ze w znoszeniem budynkéw
Roboty budow lane zw igzane z budow g obiektow inzynierii lgdow ej i w odnej
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Rysunek 1a. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu
dla zmiennych produkcji przemystowej z okresu styczen 1995 — czerwiec 2012 r.
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Rysunek 1b. Estymowane dtugosci cyklu w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej
(zakres proby styczen 1995 r. — czerwiec 2012 r.)
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Rysunek 2. Cykl odchylen (w okresie do grudnia 2011 r.) dla indekséw produkcji w dziatach

i sekcjach oraz rozwazanych kategoriach débr
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Pozostate gornictwo i wydobywanie
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Produkcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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odchylenia od linii trendu

Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 3. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajgcemu wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan do 7 lat

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, Dobra zaopatrzeniowe
elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo
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Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 5. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajgcemu wyodrebnianiu wahan do 8 lat.
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 6. Zmiany r/r (%) rozwazanych miesiecznych indekséw produkcji przemystowej (okres: od

stycznia 2001 r. do czerwca 2012 r.)
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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 czerwca 2012 r.)
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Produkcja skor i wyrobéw skérzanych
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Rysunek 8. Cykl odchylen (w okresie od trzeciego kwartatu 1995 r. do czwartego kwartatu 2011 r.)
dla PKB i jego sktadowych
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70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) Czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Naktady brutto na srodki trwate Eksport towardéw i ustug
0,10 0,08 | r
3 008 N 3 0,06
g 006 v/ 7 g 0,04 h N \
£ ALY A o2 T 2\ A
= o0 7 A\ = 000 \
3 Rl A 8. (1]
° 0,00 7 - o -0,02 V
£ 002 IR \L7 \ € 0,04
2 ~ NI \ 2 ™
Z -0,04 J =N Z-0,06
=} o
B -0,06 17 B -0,08
0,08 -0,10
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
70 (4,5 roku) Czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) Czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
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Import towaréw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

0,10 - 30,00
s 0,08 3 /A
=] T© 4
2 006 A g 20,00
5 0,04 71\ = 10,00 A A
£ 0,02 - / 7 E
g 0,00 - \ —lz \ ~ T 0,00 N\alA VA
& 0,02 J \ v — ]
€ 004 | AV € 10,00 = v \
2 \J 4 > \/
5 006 1= 5 -20,00
g 0,08 7 3
0,10 -30,00
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) Czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Wartos¢ dodana brutto Podatki minus dotacje
0,03 0,05
4
A
§ 002 Y /, 5 003
= 0,01 /// = 0,01 A | |
= 0,01 “ ] £ 000 - Z, \‘ /
s ,
S 0,00 - © 0,01 - x A \
E . ‘€ 0,02 L
0,01
2 001 20,03
s \V S -0,04
8 0,02 B -0,05 |
-0,02 -0,06
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
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Rysunek 9. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od czwartego kwartatu 2008 r. do czwartego
kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacemu wyodrebnianiu wahan do 4,5

roku
Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
L 0,004 | 0,010
‘S %7 0,002 ‘S 0,005
) 0 [T} '’
£3 = / }- / 0,000 £3 - L 0,000
3 L4 [ ’ [~ =~ )
3% \ N 5 3% 1 ) ]
S -0,002 R -0,005
£ V ’/ -0.004 B \ L\ / // 0,010
2 3 N AN pu 23 NN A A
£ € ~—¢ v -0,006 £ E ~ S -0,015
3= -0,008 Hi -0,020
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —o— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Spozycie ogotem Spozycie prywatne
0,008 0,008
y 2 ).
= / Y 0,006 s 0,006
> - i/ 0,004 >~ /
£3 / g~/ £3 0,004
s = 0,002 - ¥ / N
e e < 4 [P 1 6 e 0,002
£3 N ) X 0,099 23 1/ [ / 0,000
=T -0,002 = < [
3 8 N /)4 -0,004 2 2 ) o s
£t A \e— -0,006 £E o - N - -0,004
© — O —
3= -0,008 3= -0,006
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,005 0,000 0,005 0,010
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 2011Q4
Spozycie publiczne Akumulacja brutto
0,015 0,040
= .A ™, ™ =
0,010 0,020
3 I~ ) 3 )
Z3 // / / 0,005 £ — ﬁ‘/% 0,000
O x v P 0 = A
3e A4 / 0,000 Be AL 0,020
3 un 0 S un Y
= N . a9l =
Sk ‘\éE -~ -0,005 3% \\\‘ / -0,040
S E ¢ -0,010 S E -0,060
g = g8
2= -0,015 3= -0,080
-0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant2 @ 201104 e 201104 ——o— wariant 1 —e— wariant 2 © 201104 ® 201104
Naktady brutto na srodki trwate Eksport towardw i ustug
0,020 0,020
° \ "\ 0,010
S al o 0,010 5 1 W T '
>~ > ~ L 4 0,000
£3 £3 i
= = -0,010
g% 0,000 3 [\ N ) |2
3un // / R \ | 000
3 -0,010 27 -0,030
) L ] N\ _~
%3 o] 0,020 %3 = -0,040
£k | &~ £E = -0,050
3= -0,030 Hi -0,060
-0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Import towaréw i ustug Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
0,040 15
E \ 0,020 "i — ;0
) — 0,000 £3 L 2L L /] 0
g | 1 AR oo | | B2 S 77 °
20 \ ) / 4 2un ‘ v1e / /
X < X <
T3 -0,040 2 -10
3 7 4 4] o L
%3 é/ %3 ~) — -15
H S oo | | §% ——
3= -0,080 3= 25
-0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040 0,060 20 -15 -10 -5 0 5 10 15
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Wartos¢ dodana brutto Podatki minus dotacje
0,006 0,030
= 0,004 c 0,020
[} ’ [7) ’
zs AL N 0,002 zs —T1 —7 | / 0,010
32 \ < 217 | ) 32 e yd
o= / 0,000 o 2 7 0,000
e \ FS 4 0,002 2 < — 0,010
\ i i —5 -0,
§ 5 A . -0,004 :g = = ,: ,/P 0,020
SE N ¥ \ | -0,006 g€ C 0,030
52 [ : tE N :
3= -0,008 Hi -0,040
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Rysunek 10. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od czwartego kwartatu 2008 r. do czwartego
kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajgcemu wyodrebnianiu wahan
do 5,5 roku

Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
0,004 0,010
N /.\ ) 0,002 N 0,005
) ’ [T} '’
£3 ‘\ . } < J 0,000 Z3 7,'/“\-</‘*\ 0,000
3e -0,002 e N Yy
3w \ 0,004 R -0,005
3y X N i o 30 L\ / /
<8 ‘\‘ < » -0,006 o3 AN _ // -0,010
v o ‘2 o
£E ¢ Py -0,008 2t < -0,015
© — O —
3= -0,010 Hi -0,020
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —o— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Spozycie ogotem Spozycie prywatne
0,010 » > 0,008
N s p 0,008 N 0,006
3 / pd g VA 7 )
> Y 0,006 > 0,004
3 / / Zs { 7/ g
] y{ o 7 0,004 s2 —a —e—| 0,002
s N 0,002 o2 \ T 3 2| gooo
3 un S un 0
e v TR i e— ) S
% -0,002 % 4 ) 7 P) g
23 \ // p 0004 28 o -0,004
o 4 o N— "
£5 { -0,006 £ £ -0,006
3= -0,008 3= -0,008
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 2011Q4
Spozycie publiczne Akumulacja brutto
| 0,020 0,040
= 0,015 = o—t2—2
’ L4 ~ 0,020
2 % 2l > 7 0,010 2
] % A p 0,005 s % / 0,000
Sa £ L L~ 0,000 2 a -0,020
i L — =] -0,005 EXd \\ ;\ -0,040
g T -0,010 23 '
£t 42 0,015 £t ™ V. -0,060
c S ’ c =
3= -0,020 3= -0,080
-0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant2 @ 201104 e 201104 ——o— wariant 1 —e— wariant 2 © 201104 ® 201104
Naktady brutto na srodki trwate Eksport towardw i ustug
0,030 | 0,040
E \  — \ 0,020 E 0,020
£3 0,010 £3 AR 0,000
g% 2 0 f 0,000 R ko NN
= - / 0,010 = A\ P, o
< un Y X Ln
> 2 > -
L 74 / / 0020 5 N > 0,040
82 W\ P 0,030 8 g . ——] -0,060
£5 — , £5 '
3= -0,040 Hi -0,080
-0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Import towaréw i ustug Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
0,040 15,000
'S 0,020 e 10,000
3 \ 2 b N 5,000
Z3 0,000 zZ= vt ,
S 2 1 N s 2 Vi 0,000
B -0,020 3 [ S / .
R \ ) ) ) N -5,000
2. -0,040 =) ¢ )4
> / > i/ -10,000
g = -0,060 w3 N\, AL :
%3 %3 N = 15,000
2E -0,080 £E R -20,000
© — o =
3= -0,100 3= -25,000
-0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040 0,060 -20,000-15,000-10,000 -5,000 0,000 5,000 10,000 15,000
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Wartos¢ dodana brutto Podatki minus dotacje
0,006 0,030
= o o~ 0,004 < 0,020
S )
Zs AN N 0,002 zs ).1-/ N — — 0,010
3 E \ \ ) J R < = 0,000
S 2 0,000 8 2 yay- P v
2w \ \/ / 0,002 3 un 7\ & -0,010
= N y Y X n
3 B P2 / S
Sk \ -0,004 b P 0,030
iR A 2\ p, £ 2 — ‘
£ 5 S 7N > -0,006 £ E -0,040
3= -0,008 Hi -0,050
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Rysunek 11. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od czwartego kwartatu 2008 r.
do czwartego kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacemu
wyodrebnianiu wahan do 7 lat

Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
‘ 0,004 | 0,010
?
- 0,002 = 0,005
1 \ N N 0,000 1 PN 0,000
3 N | G iz - ,
BE -0,002 = -0,005
2% \ A -0,004 2% ] ] -0,010
3 N k) k) 3 NN S S
w 2 -0,006 o 2 -0,015
w £ @ £ e v
S« \ / S & e d
£= 1+ -0,008 £2 -0,020
© ©
H -0,010 H -0,025
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,020 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —o— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Spozycie ogotem Spozycie prywatne
0,015 0,015
= 2 =
0,010
£>’_ // % Vel 0,010
iz N 0,005 iz / 0,005
e i N N N U I
x x 0,000
= § \./ 0,005 : § \\{ b /r ﬁ
9 8 P —
8 E l ! -0,010 8k ¢ ¢ -0,005
s -
H -0,015 3 -0,010
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 2011Q4
Spozycie publiczne Akumulacja brutto
0,020 0,040
. Lo . b AR V.4
5 ,A/_, ? 0,010 5 \ 0,020
£ q < 7 z 0,000
O o~ O o~
s 0,000 -3 LNLN , ’ .
P ] ( ( I R] \ I 1 0,020
3~ S~
= ¢ N = ¢ -0,040
ey s L 0,010 > & \\g\ ) )
9 £ ™ 9 £ N 2 0,060
£s o ¢ 0,020 £s =% -0,080
[ ©
2 -0,030 3 -0,100
-0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant2 @ 201104 e 201104 ——o— wariant 1 —e— wariant 2 © 201104 ® 201104
Naktady brutto na srodki trwate Eksport towardw i ustug
0,040 0,040
Y Q
- 0,030 .
K] N \ 5 - 0,020
Z J —o— | 0,020 Z ( (
- 0,010 gz 0,000
i YN 3 8 AR Ll
S~ — 0,000 S~ ~ -0,020
=) 1~ A i = \ \ A \
T3 T/ -0,010 ] -0,040
g 2 0,020 g 2 N\ A '
85 U\ i 0,030 g5 ~ — -0,060
5= N e - 5= — o
3 — -0,040 H -0,080
-0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Import towaréw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

0,040 15
. . 10
S | e~
Sz 11 1L ’ fg— 2 ] 0
] 1 Yy -0,020 3k /[ L] / s
=) -0,040 2% W\ 2 ¥4
>0 >0 -10
fegs-1 33T \\ 4
o 2 -0,060 o 2 -
B E 7’ B E 15
gs s = 0,080 £s ‘\\'ﬁ- 20
© ©
3 -0,100 H -25
-0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040 0,060 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Wartos¢ dodana brutto Podatki minus dotacje
0,008 0,020
0,006 —"
< s = 0,010
g h ht 0,004 g NS A o /
z \ P N 0,002 Z 0,000
£z - - ' Sz 1 /
g3 [\ N AN 33 )
°= 0,000 o= <7 7 0,010
S~ \Y \ 3 P S5~ e ~_
$: [\ X pamn bl liE > —~ 0,020
8 -0,004 ] i< A A
© _g N 7 \_ 0’006 © _g f { — — -0,030
2s e bl o 2= -0,040
‘g = T t -0,008 E = NoF— N b— g
3 -0,010 3 -0,050
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Rysunek 12. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od czwartego kwartatu 2008 r. do czwartego
kwartatu 2011 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacemu wyodrebnianiu wahan do 8 lat

Produkt krajowy brutto

Popyt krajowy

‘ 1 0,006 0,015
< ‘ ‘ 0,004 5 0,010
z { { 0,002 z 0,005
g 7‘5 0,000 3 :"‘? 0,000
S5 \ ¥\ o -0,002 5w - ¥ :
s AN 7\ 0,004 2y g -0,005
[ N Sy B -] A\ ) \,
R E S, ~ -0,006 8 B / -0,010
] ~ [/ ~ |/ ] N A s y
E = —" -0,008 E= ™ o 0,015
H -0,010 H - -0,020
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,020 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 © 201104 ® 201104 —o— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Spozycie ogotem Spozycie prywatne
0,015 0,015
s - A 0,010 S 2 Vd
l>’_ ( ( 4 % 0,010
s = N 0,005 S = /
- 3T 0,005
o= A\ ° =
S = 0,000 S
5 }4-’ £h 0,000
Z B -0,005 o] o 1N
o 2 o 2
v £ ) ) 2 £ -0,005
£s d 7 -0,010 £s d 7 )
© ©
H -0,015 H -0,010
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 © 201104 ® 201104 —=e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Spozycie publiczne Akumulacja brutto
0,030 0,040
5 - 0,020 5 '(.7 < 0,020
z — 0,010 z 0,000
g — S AL ) )
] - ~ — 0,000 8 & -0,020
o | (| ( s ® AN [4F
= -0,010 =y N -0,040
o 2 -0,020 w 2 -0,060
3t VAP ' 35 7
£E -0,030 £E _— -0,080
© ©
3 -0,040 3 -0,100
-0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 2011Q4
Naktady brutto na srodki trwate Eksport towardw i ustug
0,060 0,040
E‘ a Q 0,040 E ( 0,020
z \\ z 0,000
tE / 0,020 3T ) 7
& [ S— & ] ] -0,020
2 ® e 0,000 5 ® \ TR
2y f // ) ) 2y \ ) -0,040
[l - -0,020 T3 N N W A
2 g e 2 g < = -0,060
28 0,040 £s \‘AF'{/ -0,080
[ ©
H -0,060 3 -0,100
-0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
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Import towaréw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

0,020 15
\5 M\_ 0.000 ,5 /. 10
11 \, = ~N— 5
So \ ‘ \ \ -0,020 So ‘1 0
°w -0,040 S e L // 5
2k \ ) ) s \ ) Vi -10
T -0,060 [ -] \ ( V Y
o 2 \ / o 2 -15
2 E A o £ T ==
s = = -0,080 es e 0
© ©
3 -0,100 H -25
-0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040 0,060 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104
Wartos¢ dodana brutto Podatki minus dotacje
0,010 0,020
= = 0,010
g 1\ \ 1z =y
§z |\ L\ [ L ) N P I A 4 o010
S o L 0,000 5 —~ \I} 4 4(
=4 =y ~— -0,020
z 3 z B / / 5 /’ -0,030
2 E g -0,005 2 E f ( = 1= d
Ss < s — -0,040
s t= (. ,
3 -0,010 3 -0,050
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 201104 ® 201104 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 201104 ® 201104

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 6, wrzesie 2012 r.

151




Rysunek 13. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu
dla zmiennych handlu detalicznego z okresu styczen 2000 — czerwiec 2012 r.

wartosci statystyki i kwantyli

139 69 46 35 28 23 20 1,7 15
dtugos¢ okresu wlatach

wartosci statystyki i kwantyli

139 69 46 35 28 23 20 17 15
dtugos¢ okresu wlatach

wartosci statystyki i kwantyli

daz i z iem handlu Sprzedaz detalicana zywnosci, napojéw i wyrobow d; towaréw (wiz
chodowymi i tytoniowych z paliwami)
=§. motocyklami 'E' -g
£ 003 § 003 §
] 00 cykle Juglara H 002 cykle Juglara H cykleJuglara
% 0,02 -E. 0,02 %
£ oo g oo §
» 0,01 w001 «
k] k] S
5 0,00 E 0,00 “é'
§ B9 69 46 35 28 23 20 17 15 5 B9 69 46 35 28 23 20 17 15 § B9 69 46 35 28 23 20 17 15
H dtugos¢ okresu wlatach H dtugosé okresu wlatach H diugosé okresu wlatach
d i towaréw niez $d (z Sprzedaz detaliczsa widkien, odziezy, obuwia i Il sprzetu i
wytaczeniem paliw) yrob6w ze skéry w jali sklepach ped Ow i arty
s 003 5 006 § o004
2 om glara 2 005 cykle Juglara H cykle Juglara
- - - 003
:§~ 0,02 'E' 0,04 g
§. 0,02 % 0,03 % 0,02
0,01 0,02
2 oot 2 ool > oo
2 0,00 % 00 2 00
g 139 69 46 35 28 23 20 17 15 g 139 69 46 35 28 23 20 17 15 g 139 69 46 35 28 23 20 17 15
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Rysunek 14. Cykl odchylen (w okresie do grudnia 2011 r.) dla indekséw handlu detalicznego
rozwazanych zmiennych
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Rysunek 15. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajgcemu wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
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Rysunek 16. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajacemu wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
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Rysunek 17. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Rysunek 18. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu dla
zmiennych produkcji budowlanej z okresu styczen 2000 — czerwiec 2012 r.
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Rysunek 19. Cykl odchylen (w okresie do grudnia 2011 r.) dla indekséw produkcji budowlanej
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Rysunek 20. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do
grudnia 2011 r., dla A odpowiadajacemu wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 21. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji budowlanej w okresie do grudnia 2011 r.,

dla A odpowiadajacemu wyodrebnianiu wahan do 7 lat

Budownictwo ogétem Roboty EY ze dy
4,0% 15,0%
= ; ; o = o
[} 2,0% o B 10,0%
z —— | o = B33
S =] 0,0% Sz 5,0%
o8 -// “‘? o=
s -2,0% P 0,0%
g CC 5 5
o2 -4,0% o2 -5,0%
.§ E LN '\\ [~ ° i g | e [ e °
§ £ -6,0% § = —< -10,0%
-8,0% -15,0%
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% -3,0%6  -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
dynamika zmian dynamika zmian
—¢—wariant1 —®— wariant 2 ° 2011M12 ° 2011M12 —¢— wariant 1 —®— wariant 2 ° 2011M12 ° 2011M12
Roboty k zk 3 obiektow inzynierii lgdowej i
wodnej
8,0%
< P= 6,0%
z_ & 4,0%
T8
° = 2,0%
£5 0,0%
[l /’ ’
Ned 2 0
2 E ) > g > g -2,0%
§ = ~ = -4,0%
-6,0%
-3,0% -20% -10% 00% 1,0% 2,0% 30% 4,0%
dynamika zmian
—*—wariant1 —®— wariant 2 ° 2011M12 o 2011M12
Rysunek 22. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie
do grudnia 2011 r., dla A odpowiadajagcemu wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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