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.1. WPROWADZENIE

1.1. Uwagi ogélne

Niniejsze  opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie
makroekonomicznym dla danych empirycznych do IV kwartatu 2016 roku. Dla analiz
wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje do lutego
2017.

Przedmiotem rozwazan w czesci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych. Obecna edycja raportu nie zawiera analiz ex post prognoz tempa zmian
produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie przedstawiamy opis
koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujgc wyznaczone zegary cykli
koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajac biezace analizy wahan
koniunkturalnych o elementy predykcji krotkookresowej. Podobnie jak dla sektora produkcji
przedstawiono szczegétowg analize dziatéw ze wzgledu na stan koniunktury, jak i zbudowano
prognozy krotkookresowe. W przypadku sektora handlu rozwaza sie pietnascie dziatéw, zas
dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych: budownictwa ogdétem, robét
budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow, robdét budowlanych zwigzanych
z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej.

W kwestii przedstawianych scenariuszy prognostycznych rozwazono, podobnie jak
w poprzednich edycjach raportu, dwie wersje prognoz tempa zmian PKB r/r. W jednym
podejsciu rozktady predyktywne zbudowano w modelu bez informacji wstepnej
o parametrach, w szczegdélnosci tych opisujgcych mechanizmy cykliczne. Alternatywnie,
Sciezka wolniejszego wzrostu zostata zbudowana w modelu z wytgczonym komponentem
cyklicznym. Celem rozwazan w tym zakresie jest jako$ciowa ocena sity wstepnej informacji,
ktora jest konieczna w celu uzyskania w modelach korekty prognoz.

Rozdziat 2. poswiecono analizie koniunktury w gospodarce — facznie, jak réowniez
w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzystano
zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji sktadnika
cyklicznego, ktore opisano w czesci metodologicznej raportu. W rozdziale 2. przedstawiono
takze prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych oraz dokonano na tej
podstawie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatéw.
Rozwazania uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji
raportu. llustrujemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych
szeregdw czasowych, na generowane prognozy. Dodatkowo w rozdziale 2. przedstawiamy
analizy koniunktury w sektorze handlu i budownictwa, jak réwniez w tych sektorach
zbudowano prognozy krétkookresowe, zgodnie z przyjeta metodologig. W biezgcym raporcie
przedstawiamy takze prognozy uzyskane na podstawie modeli z wytgczonym sktadnikiem
cyklicznym.



1.2. Synteza wynikow

W niniejszym raporcie dokonano poréwnania wtasnosci cyklicznych badanych kategorii
uzyskanych na podstawie zaktualizowanych szeregdw czasowych.

W przypadku produkcji przemystowej ogétem opracowane podejscie metodologiczne
wskazuje na istnienie cykli o dtugosci 3,5 roku i cyklu okoto 2 lat. Dodatkowo dane wskazujg
na istnienie cyklu okoto 6,5 roku oraz cyklu dtugookresowego o okresie okoto 15 lat. Te
elementy cyklicznosci w produkcji przemystowej sg nowe i nie byty wczesniej identyfikowane
z tak duzg precyzjg. Z zegara cyklu koniunkturalnego zbudowanego dla produkcji ogétem
mozna wyczytac, iz punkty zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato
miejsce przed rokiem 2014). W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku
uktadu wspditrzednych (dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na
ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na podstawie ruchu ostatnich punktéw
zegara (por. rys. 2.4). Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu
odchylen w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych wahan w tendencji rozwojowe;.
Ostatnie punkty zegara znajdujg sie w pierwszej éwiartce uktadu wspoétrzednych, jednak ich
potozenie charakteryzuje sie duzg zmiennoscig w czasie.

Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej oczyszczonego z wahan
sezonowych (por. rys. 2.5) pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat (do kwietnia
2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej
tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw od tej
tendencji (rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajdujg sie w czwartej lub pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych (w zaleznosci
od przyjetych wartosci parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na przejscie przez dolny
punkt zwrotny cyklu odchylen i prawdopodobne wejscie w okres poprawy koniunktury.
W ostatnich trzech latach wzrost PKB mozna scharakteryzowac jako stabilny w czasie (zegary
cyklu koniunkturalnego dla PKB w wariancie 2 sg wyraZznie przesuniete na prawo od osi
pionowej uktadu wspdtrzednych). Na podstawie pofozenia punktéw zegara dla PKB
w wariancie 2, sredni kwartalny (z kwartatu na kwartat) wzrost PKB w ostatnich trzech latach
do lll kwartatu 2016 r. — wtgcznie jest szacowany na ok. 0,8%.

W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dynamiczny jego wzrost w drugim
potroczu 2016 r. (wyrazne odejécie ostatnich punktéw zegara od poczatku uktadu
wspotrzednych w pierwszej éwiartce uktadu wspotrzednych). Potwierdza to rowniez analiza
pozycji ostatnich punktdw cyklu odchylen tej sktadowe;.

Szczegdtowa analize cykli w analizowanych dziatach produkcji przedstawiono na rysunku
1.1. Wszystkie dziaty produkcji poddano analizie pozycji cyklicznej w okresie od 2001 roku do
chwili obecnej. W kazdym miesigcu oznaczono pozycje na zegarze cyklu koniunkturalnego,
wskazujgc odpowiednig éwiartke. W biezgcym okresie 12 dziatdw produkcji znajduje sie
w recesji. Okres ekspansji nalezy przypisac¢ 13 dziatom produkcji.



Rysunek 1.1. Potozenie punktow zegara cyklu koniunkturalnego dla dziatéw i sekcji produkcji w éwiartkach
uktadu wspétrzednych dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 4,5 roku

éwiartkal Cwiartka 2 éwiartka 3 éwiartka 4
| |

wmic_R | wiG_ca [ mic_c [mic o " 1
QIS AR MIGOA IMIGDC \MEND| 5 | 80s | sos | oo | o | co | o | oz | o | om c22 | cos | cas | cos | cas | cr | cas | e | o | s | e | e | o

MiG_NR
80 | 8oF (Mo e[ 'R

X

Cwiartka 1 oznacza ekspansje, ¢wiartka 2 wyhamowanie, ¢wiartka 3 recesje, ¢wiartka 4 odbudowe. Inne wa-
rianty, dla réoznych parametrow wygtadzania przedstawiono na rysunkach 25-28 w Dodatku.



W raporcie zbudowano prognozy podstawowych kategorii makroekonomicznych,
zarébwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartalnym. Nowoscig w biezacej edycji raportu jest
analiza ex post prognoz punktowych wygenerowanych w poprzednim raporcie. Dodatkowo
zilustrowano ogdlng tendencje rozwojowg w przysztosci w dziatach produkcji, handlu
i budownictwa podejmujac prébe klasyfikacji dziatéw ze wzgledu na prognozowang Sciezke
rozwoju. Tabele 1.1 do 1.6 w biezgcej czesci, ktére sg tez dyskutowane w dalszych czesciach
raportu, przedstawiajg zbiorczg jakosciowg ocene tendencji rozwojowych analizowanych
dziatéw. W tabeli 1.1, 1.3 i 1.5 zawarto informacje o prawdopodobienstwie spadku produkcji
w kazdym z dziatéw w kazdym miesigcu w horyzoncie prognozy (od IV 2017 do VI 2018).
Podano takze maksymalng i minimalng wartos¢ tego prawdopodobienstwa. Powyisze
prawdopodobienistwa umozliwiajg klasyfikacje dziatéw na te, ktére beda sie z duzym
prawdopodobiefstwem dynamicznie rozwijaé, na te ktére pozostang na dotychczasowym
poziomie rozwoju oraz na te, ktore bedg sie kurczyc.

W przypadku produkcji przemystowej (por. tabela 1.1) najlepsze perspektywy
rozwojowe nalezy przypisa¢ dziatowi: ,Produkcja metalowych wyrobéw gotowych
z wytaczeniem maszyn i urzadzen”. W tym przypadku prawdopodobieristwo spadku produkcji
w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,17 na koricu horyzontu prognozy.
Podobnie dziat faczny ,,Gérnictwo i wydobywanie, przetwdérstwo przemystowe, elektrycznosé,
gaz, para wodna i gorgca woda oraz budownictwo” jest charakteryzowany niskim
prawdopodobienstwem spadku produkgji. Dziaty zagrozone o wysokich
prawdopodobienstwach spadku produkcji w analizowanym horyzoncie to , Produkcja koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej” oraz ,Dobra zwigzane z energig”, w ktérych
prawdopodobienstwo spadku produkcji moze przekraczaé¢ warto$é 0,75 w analizowanym
horyzoncie prognozy. Dziat produkcji charakteryzuje sie tym, ze w wiekszosci analizowanych
dziatdw maksymalna (liczona po horyzoncie) warto$¢ prawdopodobienstwa spadku produkgji
jest nizsza niz 0,5.

W przypadku handlu (por. tabela 1.3) zagrozony rozwdj w analizowanym horyzoncie
nalezy przypisa¢ ,Sprzedazy detalicznej zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych
w wyspecjalizowanych sklepach” oraz ,Sprzedazy detalicznej paliw w wyspecjalizowanych
sklepach”. W tych dziatach handlu prawdopodobienstwo spadku moze przekroczyé wartosé¢
0,5 i nie jest mniejsze od wartosci 0,48 i 0,34 odpowiednio dla wymienionych powyzej dwdch
dziatdw. Najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisac dziatowi ,Sprzedazy detalicznej
z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami” oraz
»Sprzedazy detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
motocyklami i paliwami”. W tych przypadkach prawdopodobienstwo spadku w wielkosci
handlu nie przekracza wartosci 0,20. Tendencje rozwojowg w dziale ,,Sprzedazy detalicznej
komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania sprzetu telekomunikacyjnego
w wyspecjalizowanych  sklepach” nalezy oceni¢ jako umiarkowanie zagrozona.
Prawdopodobienstwo spadku produkcji w catym horyzoncie jest wyzisze od 0,29 i moze
osiggac wartosci 0,47.
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Tabela 1.1. Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci produkcji przemystowej r/r dla poszczegélnych miesiecy
okresu prognozy

Prawdopodobienistwo ujemnej wartosci r/r dla poszczegéinych
miesigcy w horyzoncie prognozy (od maja br. do marca 2018 r.) Mak. Min.
Sekcja/Dziat wartos¢ | wartos¢
2017 2018 prawd. | prawd.
V [ VI[VIE]Vi| X[ X | XI| Xl 1 [} m [ v
jg;’::;:";ggg’ioa?V;Z?;e\’ﬁ,g;zmi";f:‘:gapﬁj’;‘ySbwe’ 0,01[0,12/0,11{0,10{0,13|0,12|0,09| 0,14 | 0,23/ 0,09| 0,28 [0,15] 028 | 0,01
32LTr'ﬁlmz'ﬁc',s“c"’ZZ?ﬁi?;ewﬁéiiﬁfxfaﬁ:yfﬁfwmctwo 0,07/0,08(0,17|0,13|0,11]0,14|0,09|0,14| 0,20 0,17 |0,20{0,19] 0,20 | 0,08
Dobra zaopatrzeniowe 0,08(0,17|0,16|0,18/0,16(0,16|0,15|0,19(0,24(0,15|0,28|0,15] 0,28 0,08
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E) 0,68(0,76(0,52]0,59]0,55(0,54 | 0,60/ 0,54 0,67 (0,580,59)|0,59|] 0,76 0,52
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) 0,61(0,63(0,59|0,58/0,55(0,39|0,43|0,47|0,42(0,40|0,40|0,38] 0,63 0,38
Dobra inwestycyjne 0,03(0,14(0,06|0,19/0,16(0,15|0,10|0,14|0,22(0,15|0,26|0,15] 0,26 0,03
Dobra konsumpcyjne trwate 0,16]0,35(0,30|0,32(0,26|0,32(0,21|0,23(0,30(0,21|0,35(0,20] 0,35 0,16
Dobra konsumpcyjne nietrwate 0,07|0,14(0,10(0,09|0,07|0,10(0,09|0,10{0,31|0,10{0,21{0,13| 0,31 0,07
o Goérnictwo i wydobywanie 0,48|0,57(0,62|0,62(0,68/0,61(0,60|0,57(0,59(0,50|0,57 [0,55| 0,68 0,48
3 Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 0,61)0,6410,760,66/0,89(0,63(0,54(0,69(0,55(0,60(0,59(0,49] 0,89 0,49
ﬁ Pozostate gérnictwo i wydobywanie 0,52(0,32(0,30{0,29/0,30(0,23|0,26|0,33|0,60(0,22|0,42|0,38] 0,60 0,22
® Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie 0,57(0,51|0,55|0,41/0,43(0,38|0,42|0,32(0,37(0,39|0,38|0,41] 0,57 0,32
Przetworstwo przemystowe 0,02(0,11{0,15|0,11|0,16(0,12|0,12|0,14|0,23(0,11|0,25|0,16] 0,25 0,02
Produkcja artykutéw spozywczych 0,03(0,13(0,03|0,05|0,07 {0,05|0,09|0,16(0,22(0,11|0,22|0,10| 0,22 0,03
Produkcja napojow 0,52|0,52(0,42|0,35|0,45|0,28|0,40|0,33(0,34|0,32|0,45(0,39| 0,52 0,28
Produkcja wyrobow tytoniowych 0,56{0,38(0,33|0,48(0,37(0,44|0,40|0,29/0,35(0,27|0,41|0,45] 0,56 0,27
Produkcja wyroboéw tekstylnych 0,13]0,29(0,25|0,48(0,43|0,39(0,49|0,36(0,40(0,32|0,45(0,26| 0,49 0,13
Produkcja odziezy 0,41(0,63(0,41|0,62|0,66(0,48|0,41|0,50(0,67(0,36|0,63|0,33] 0,67 0,33
Produkcja skor i wyrobéw skérzanych 0,45(0,54(0,44|0,43|0,50(0,44|0,45|0,45(0,51(0,43|0,55|0,41] 0,55 0,41
;rgi‘j:;‘:x;gsgx;ed;iﬁ”;°:;ek:;§viz‘“y”'w’zzjliﬁzgm”/‘;’;!tama 0,26/0,18(0,35(0,29/0,26 0,22(0,25|0,24|0,38| 0,21 |0,40|0,23] 040 | 0,18
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 0,17)0,38|0,32|0,290,31(0,18(0,25|0,24 (0,39(0,16 (0,32(0,15] 0,39 0,15
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informaciji 0,25|0,11(0,18|0,21(0,17|0,12|0,14|0,15(0,17(0,14|0,17 (0,15] 0,25 0,11
Produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej 0,79(0,65(0,61|0,69|0,56 |0,42|0,49|0,480,43(0,40|0,43|0,36|] 0,79 0,36
o |Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 0,29(0,41(0,30|0,30|0,14(0,32|0,33|0,41(0,47(0,29|0,35|0,26| 0,47 0,14
§ Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekow 0,42)0,55|0,38|0,54|0,29(0,55(0,37 (0,48 (0,57 (0,34 (0,50(0,37] 0,57 0,29
é Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych 0,10|0,13(0,24|0,19|0,24|0,17|0,16|0,18(0,24|0,14|0,28(0,16| 0,28 0,10
;f:;gfiz‘ﬁ”;rc‘;béwzp°z°my°h minerainych suroweow 0,27/0,34(0,17|0,39|0,25(0,26( 0,23/ 0,35 0,27| 0,23 |0,42| 0,22] 042 | 017
Produkcja metali 0,41|0,38(0,41|0,47 (0,42|0,33(0,47|0,48(0,50(0,48|0,52(0,44| 0,52 0,33
E;’::Zkgf metalowych wyrobow gotowych, z wylaczeniem maszyni | o o3| o 031008 0,08| 0,06| 0,09| 0,10| 0,13| 0,14 | 0,09|0,47|0,13] 0,17 | 0,03
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych  0,63]0,54 (0,32 0,40(0,350,34|0,35(0,32|0,32(0,29|0,39|0,30| 0,63 0,29
Produkcja urzadzen elektrycznych 0,40|0,51(0,32(0,43|0,34(0,34|0,26|0,20(0,26|0,18|0,25(0,16| 0,51 0,16
Produkcja maszyn i urzagdzen 0,03(0,05(0,10|0,27|0,21(0,16|0,13|0,37(0,35(0,22|0,42|0,28| 0,42 0,03
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep 0,13]10,51]0,07|0,44|0,32|0,31(0,20(0,37 (0,28 (0,29 (0,37 [ 0,25] 0,51 0,07
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego 0,2710,43|0,27|0,52|0,42|0,41(0,14 (0,11 (0,47 | 0,49 (0,34 | 0,40] 0,52 0,11
Produkcja mebli 0,24|0,25(0,35(0,30|0,27(0,32|0,29|0,33(0,35|0,24|0,31(0,24] 0,35 0,24
Pozostata produkcja wyrobéw 0,11]0,19(0,18|0,18(0,15|0,17(0,10|0,29(0,14(0,11|0,23(0,08] 0,29 0,08
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 0,3410,25|0,24|0,15|0,12|0,15(0,20(0,15(0,24 (0,20 {0,20(0,18] 0,34 0,12
[=)
§ vag;‘:‘v::z::r':; ::v‘:':::'ywa"iewe"ergie elektryczna, gaz, pare | 5710 53(0.18(0,34 0,20 0,28 |0.36|0.37 0,64 | 0,60 [0,61 [0,71] 071 | o018
»n

(jasniejsze pola odpowiadajg nizszym wartosciom prawdopodobieistwa, wartosci przewyzszajgce 0,5
zaznaczono kolorem czerwonym)
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Tabela 1.2. Prawdopodobienstwo tego, ze w drugim pétroczu tempo zmian produkcji przemystowej bedzie
nizsze niz w pierwszym poétroczu

Prawdopodobienstwo, ze srednia Prognozowana
wartos¢ produkgcji r/r w drugim | tendencja rozwojowa na
Sekcja/Dziat potroczu prognozy bedzie nizsza podstawie
od sredniej wartosci produkg;ji rir | prawdopodobienstwa z
w pierwszym pétroczu prognozy poprzedniej kolumny
Gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i 0,48 A
gorgca woda
Gornictwo i wydobywa_nie, przetworstwo przemystowe, elekirycznosé¢, gaz, para wodna i 0,46 A
gorgca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 0,47 A
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) 0,51 \
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) 0,33 A
Dobra inwestycyjne 0,41 A
Dobra konsumpcyjne trwate 0,33 A
Dobra konsumpcyjne nietrwate 0,58 N
o Gornictwo i wydobywanie 0,46 A
z(_,) Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 0,33 A
;) Pozostate gornictwo i wydobywanie 0,54 \
Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie 0,34 A
Przetworstwo przemystowe 0,47 A
Produkcja artykutéw spozywczych 0,70 \
Produkcja napojow 0,42 A
Produkcja wyroboéw tytoniowych 0,39 A
Produkcja wyrobéw tekstylnych 0,53 \
Produkcja odziezy 0,42 A
Produkcja skor i wyrobéw skérzanych 0,50 A
Produll«:ja wy'rol')c')w z drewna oraz korka, z'wylaczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze 0,49 A
sfomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 0,36 A
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informaciji 0,39 A
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej 0,28 A
2 Produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych 0,54 \I
é Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw 0,45 A
% Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych 0,42 A
Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych 0,47 A
Produkcja metali 0,58 \
Produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen 0,51 \
Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych 0,35 A
Produkcja urzadzen elektrycznych 0,18 A
Produkcja maszyn i urzadzen 0,71 N
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep 0,42 A
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego 0,34 A
Produkcja mebli 0,39 A
Pozostata produkcja wyrobow 0,38 A
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 0,44 A
[a)
é wgl(t‘warzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca 0,79 N
i e

Jasniejsze pola odpowiadajg nizszym warto$ciom prawdopodobieristwa, wartosci przewyzszajgce 0,5 zaznaczono
kolorem czerwonym.

W przypadku budownictwa lepsze tendencje rozwojowe przypisujemy ,,Budownictwu
zwigzanemu ze wznoszeniem budynkdédw”. Prawdopodobiedstwo spadku produkcji rosnie
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w tym dziale w catym horyzoncie prognozy od wartosci wykluczajgcych spadek do wartosci
0,47 w czerwcu 2018. Spadek produkcji w analizowanym horyzoncie jest przypisany dziatowi
»,Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej”. W tym dziale
prawdopodobienstwo spadku produkcji moze osiggac wartos¢ 0,76 i jest nie wieksze od 0,45
w analizowanym horyzoncie prognozy.

Ocene trwatosci tendencji rozwojowej w dziatach w analizowanym horyzoncie prognozy
przedstawiono w tabelach 1.2, 1.4 i 1.6. Horyzont prognozy podzielono na dwie rdwne czesci.
Dla analizowanych dziatéw przedstawiamy prawdopodobieristwo, ze prognozowana wartos¢
produkcji w drugiej potowie horyzontu prognozy bedzie nizsza od wartosci prognozowanej
w pierwszej potowie.

W przypadku sektora produkcji (tabela 1.2) prognozowang tendencje rozwojowg nalezy
okresli¢ jako najbardziej trwatg w przypadku dziatu ,Produkcja urzadzen elektrycznych”.
W tym przypadku prawdopodobienstwo, ze w drugiej potowie prognozowanego horyzontu
produkcja bedzie mniejsza od tej prognozowanej w pierwszej czesci horyzontu wynosi 0,18
i jest najnizsze. Tendencje rozwojowe nalezy okresli¢ jako najmniej trwate w przypadku
dziatéw ,,Produkcja maszyn i urzadzen” i ,,Produkcja artykutéw spozywczych”. W dziatach tych
analizowane prawdopodobienstwo wynosi okoto 0,7 i wskazuje na pogorszenie sie tendencji
rozwojowych w dfuzszym horyzoncie.

W przypadku sektora handlu (por. tabela 1.4) dziat ,Sprzedaz detaliczna zywnosci,
napojow i wyrobdéw tytoniowych w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie sie
charakteryzowac pogarszaniem tendencji rozwojowych. W tym przypadku analizowane
prawdopodobienstwo osigga wartos¢ 0,82 i jest najwyzsze we wszystkich dziatach handlu.
Podobnie dziaty ,Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdéw
i artykutéw toaletowych prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach” oraz ,Sprzedaz
detaliczna zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych” bedg z duzym prawdopodobienstwem
rozwijac sie wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy w poréwnaniu z pierwszg potows.

W przypadku budownictwa (tabela 1.6) , Budownictwo ogdétem” bedzie sie rozwijac
wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy z prawdopodobiefnstwem nieco wyzszym od
0,5. Staba trwatos¢ wzrostu w analizowanym dziale jest gtdwnie spowodowana silnym
pogorszeniem sie sytuacji w dziale ,,Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw”,
gdzie analizowane prawdopodobienstwo wynosi 0,83.
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Tabela 1.3. Prawdopodobierstwo ujemnych wartosci handlu r/r dla poszczegdlnych miesiecy okresu prognozy

Prawdopodobienstwo ujemnej wartosci r/r dla poszczegélnych

miesiecy w horyzoncie prognozy (od maja br. do marca 2018 r.) Mak. Min.
wartos¢ | wartos¢
2017 2018 prawd. | prawd.
V VI VIE[vVIE| X | X | XI|Xuj|l Il m | v
Sprzedaz detahc-z-nazwqucze.mem handlu detalicznego pojazdami 0,02|0,04|0,12{0,08|0,15(0,12|0,16|0,11|0,16|0,17(0,19|0,19] 0,19 0,02
samochodowymi i motocyklami
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych 0,11]0,11]0,13]/0,10/0,15]0,14|0,26 (0,31 (0,35(0,30( 0,28 0,23] 0,35 0,10

Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami) {0,04|0,11]0,24|0,18/0,17/0,14[0,15[0,12|0,15|0,20|0,22]|0,24| 0,24 0,04
s;’"r;‘;daz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z wylgezeniem |, 316 0g10.15|0,14| 0,16 |0,14| 0,12 | 0,08|0,12| 0,16 0,20[0.23| 023 | 0,03
Sprzedaz detaliczna wiokien, odziezy, obuwia i wyrobéw ze skéry w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
kosmetykow i artykutéw toaletowych prowadzona w 0,00|0,00(0,04(0,06|0,08|0,05(0,06(0,08|0,19|0,22|0,13(0,27| 0,27 0,00
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i
komunikacyjnej; pozostatych artykutow uzytku domowego (z
wytgczeniem wyroboéw tekstylnych); wyrobdw zwigzanych z kulturg i
rekreacjg, itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzen peryferyjnych i
oprogramowania; sprzetu telekomunikacyjnego, itd. w 0,37(0,38|0,36(0,36|0,45(0,29|0,30(0,30|0,36 (0,37 0,47 (0,44 0,47 0,29
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
komputerowego, wyroboéw ze szkfa, artykutéw elektrycznych uzytku |0,06|0,11(0,14|0,17|0,19|0,20(0,19(0,13|0,20|0,20(0,29(0,18] 0,29 0,06
domowego, itd. w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi, motocyklami i paliw

Sprzedaz detaliczna Zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w | 4 441 6 061 0,05 | 0,06 |0,08 | 0,10 0,23/ 0,37] 0,35| 0,26 | 0,20 [0,18] 0,37 | 0,05
niewyspecjalizowanych sklepach

Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach 0,22|0,20(0,14/0,11]0,33|0,40(0,09/0,03|0,13|0,17(0,15[0,14|] 0,40 0,03
Sprzedat detaliczna 2ywnosci, napojow i wyrobbw tytoniowych w1 5y g 481051 [0,48|0,59( 0,51 | 0,57 | 0,50 0,61]0,55|0.50[0.56] 061 | 048
wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach 0,34(0,37|0,38(0,44|0,53/0,49|0,52(0,540,44(0,48|0,50(0,44] 0,54 0,34

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej 0.33]0.21]0.30]0.34] 0,29/ 0.30 [ 0.28| 0.23 0,19 | 0.21 [ 0.23| 0.23| 034 0.19
lub Internet \ , ) , , \ , ) , , \ , , ,

0,21|0,21(0,20(0,30|0,14|0,16{0,18(0,17|0,11|0,13|0,20(0,12| 0,30 0,11

0,15|0,20(0,23(0,25|0,34|0,23(0,26(0,19|0,25|0,21|0,36(0,30| 0,36 0,15

0,03/0,05/0,10(0,08(0,15(0,12{0,15(0,09|0,16|0,16|0,20|0,17| 0,20 0,03

Jasniejsze pola odpowiadajg nizszym wartosciom prawdopodobienistwa, wartosci przewyzszajgce 0,5 zaznaczono
kolorem czerwonym.
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Tabela 1.4. Prawdopodobienstwo tego, ze w drugim péiroczu tempo zmian handlu bedzie nizsze niz
w pierwszym poétroczu

Prawdopodobienstwo, ze srednia
s - . Prognozowana
wartos¢ wskaznika sprzedazy r/r B .
R . tendencja rozwojowa na
w drugim pétroczu prognozy .
L . g podstawie
bedzie nizsza od sredniej L
o - . prawdopodobienstwa z
wartosci wskaznika sprzedazy r/r .
. . poprzedniej kolumny
w pierwszym péiroczu prognozy
Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami 0.49 A
samochodowymi i motocyklami !
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych 0,74 \
Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami) 0,39 4
Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z wylaczeniem 041 2
paliw) !
Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia i wyrobow ze skéry w 026 2
wyspecjalizowanych sklepach i
Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
kosmetykéw i artykutéw toaletowych prowadzona w 0,79 \
wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjne;j i
komunikacyjnej; pozostatych artykutéw uzytku domowego (z 045 A
wytgczeniem wyrobow tekstylnych); wyrobéw zwigzanych z kulturg i !
rekreacja, itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzgdzen peryferyjnych i
oprogramowania; sprzetu telekomunikacyjnego, itd. w 0,47 4
wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
komputerowego, wyrobow ze szkta, artykutdw elektrycznych uzytku 0,44 A
domowego, itd. w wyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami 053 N
samochodowymi, motocyklami i paliw !
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych w 082 N
niewyspecjalizowanych sklepach .
Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach 0,22 A
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych w 057 N
wyspecjalizowanych sklepach !
Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach 0,54 \
Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej 026 A
lub Internet ’

Jasniejsze pola odpowiadajg nizszym wartosciom prawdopodobieristwa, wartosci przewyzszajgce 0,5 zaznaczono
kolorem czerwonym.

Tabela 1.5. Prawdopodobiefstwo ujemnych wartosci wskaznika produkcji budowlanej r/r dla poszczegélnych
miesiecy okresu prognozy

Prawdopodobienstwo ujemnej wartosci r/r dla poszczegoélnych

miesigcy w horyzoncie prognozy (od maja br. do marca 2018 r.) | Mak. Min.
wartosé (wartosé¢
2017 2018 prawd. | prawd.
V VIV IX ]| X | X | X[ | nfmjiwv
Budownictwo ogétem 0,16/0,21{0,18/0,23|0,26(0,29|0,31/0,35|0,29(0,27|0,35(0,35] 0,35 0,16
Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw 0,00/0,03|0,04(0,05{0,07(0,07|0,09(0,16|0,23(0,27|0,39(0,47|] 0,47 0,00
VRVEEEZ. budowdane zwigzane z budowa obiekiow inzynierii ladowej i g 261 5910 54| 0,51(0,59] 0,53 | 0,55 | 0,49 | 0,49| 0,45 0,53| 0,50 0,76 | 0,45

Jasniejsze pola odpowiadajg nizszym wartosciom prawdopodobienistwa, wartosci przewyzszajgce 0,5 zaznaczono
kolorem czerwonym.
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Tabela 1.6. Prawdopodobiernstwo tego, ze w drugim poétroczu tempo zmian produkcji budowlanej bedzie nizsze
niz w pierwszym pétroczu

Prawdopodobienstwo, ze srednia

wartos¢ wskaznika produkciji Prognozowana
budowlanej r/r w drugim tendencja rozwojowa na
potroczu prognozy bedzie nizsza podstawie
od sredniej wartosci wskaznika | prawdopodobienstwa z
produkcji budowlanej r/ir w poprzedniej kolumny
pierwszym péiroczu prognozy
Budownictwo ogétem 0,53 N

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw _ \

Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektdéw inzynierii lgdowe;j i 042 A
wodnej !

Jasniejsze pola odpowiadajg nizszym warto$ciom prawdopodobieristwa, wartosci przewyzszajgce 0,5 zaznaczono
kolorem czerwonym.

Miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu bedzie rosto w ciggu catego
roku 2017 osiggajac pod jego koniec odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost produkcji bedzie
ulegat wyhamowaniu do wartosci okoto 5% r/r w listopadzie 2018 r., jednak
prawdopodobienistwo spadku produkcji jest mniejsze niz 0,1. Prognoza sprzedazy detalicznej
— podobnie jak dla produkcji przemystowej — wskazuje na dynamiczny wzrost na poziomie
wyzszym niz 5% r/r i osiggajgcym wartos¢ dwucyfrowg pod koniec 2017 roku. Wykres
wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku sprzedazy na poziomie okoto
0,15. Model z wtgczonym komponentem cyklicznym generuje bardzo optymistyczng sciezke
wzrostu. Tempo zmian PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i przekroczy
4% zmian r/r w pierwszym pétroczu 2018 roku.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewiduja
o wiele silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy. Dlatego
tez przedstawiono w raporcie prognozy uzyskane w modelu z wytgczonym komponentem
cyklicznym. W przypadku sprzedazy detalicznej obydwie $ciezki prognoz pokrywaja sie, jak
rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie przedziatéw ufnosci dla prognoz. Tempo
zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym analizowanym horyzoncie prognozy, jednak
whniosek, iz tempo bedzie rosto do kornica roku 2017 jest utrzymany. Podobnie jak w przypadku
modelu z komponentem cyklicznym, nalezy spodziewac¢ sie dwucyfrowego odczytu tempa
zmian produkcji przemystowej na przetomie 2017 i 2018 roku. Sciezka prognoz tempa zmian
PKB uzyskana z modelu z wytgczonym komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost,
ktéry nie przekracza 4,5% r/r we wszystkich kwartatach 2017 roku. Drugie pétrocze 2018 roku
bedzie sie charakteryzowac wzrostem wiekszym od 4% r/r.
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. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ ANALIZA

PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

2.1. Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz giowne trendy rozwojowe

proceséw gospodarczych w ujeciu zagregowanym

W pierwszej czesci tego rozdziatu przedstawiono ocene pozycji cyklicznej gospodarki na
podstawie analizy cyklicznosci gtéwnych wskaznikéw makroekonomicznych. Drugg czes$¢ tego
rozdziatu poswiecono prezentacji tendencji rozwojowych (prognoz) dla wybranych proceséw
makroekonomicznych (w ujeciu r/r).

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie
analizy i interpretacji zarowno cyklu odchylen*, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu
(w skrocie  cykl  wzrostu) dla  gtéwnych  wybranych  wskaznikow i indekséw
makroekonomicznych. Analizie poddajemy zmienne ekonomiczne powszechnie stosowane
w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak indeks produkcji® (indeks miesieczny,
o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony z wahan
sezonowych, patrz tabela 1 w Dodatku) oraz indeks PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny,
z wahaniami sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100), patrz tabela 2 w Dodatku.

Zgodnie z literaturg’, wskazniki te stanowig jedno z podstawowych Zrédet informacji
o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji przemystowej ogétem (gdrnictwo
i wydobywanie, przetwodrstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda)
przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny, niosgcy informacje o pozycji cyklicznej
gospodarki.

Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz -
w konsekwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie
metodologicznym zespotu makroekonomicznego® projektu ISR. Procedura ta bedzie
stosowana w odniesieniu do danych miesiecznych, nieoczyszczonych z wahan sezonowych.
Prognoza pozycji cyklicznej (dla cyklu wzrostu) zostanie skonstruowana dla zmian
miesiecznych oraz kwartalnych r/r wybranych zmiennych. Sposéb konstrukcji prognozy, wraz
Z oszacowaniem jej niepewnosci, zostat przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu
makroekonomicznego projektu ISR.

Cykl odchylen to wspdtczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji
rozwojowe;j).

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

0 N o u

Patrz: Drozdowicz-Bie¢ M., Cykle i wskaZniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.
Patrz rowniez: Lenart t., Pipien M. (2013), Almost Periodically Correlated Time Series in Business Fluctuations
Analysis, Acta Physica Polonica A. - vol. 123, no. 3 (2013), s. 567-583.
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Produkcja przemystowa ogofem

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji
przemystowej (goérnictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i gorgca woda) w ujeciu miesiecznym®. W celu identyfikacji dtugosci wahan
cyklicznych tej zmiennej, 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. Dla otrzymanych realizacji, narys. 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).

Wyniki zawarte na rys. 2.1 sugerujg wystepowanie trzech kolejnych (istotnych ze
statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 2 lat, cyklu o estymowanej dtugosci ok. 3,5 roku oraz cyklu
o estymowane] dtugosci ok. 7 lat. Cykl o estymowane] dtugosci ponad 15 lat obarczony jest
duzg niepewnoscia estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla
zidentyfikowanych cykli o dtugosciach ok. 2; 3,5 oraz 7 lat wynosza odpowiednio: ok. 3%,
ok. 6% oraz ok. 6%. Zestawienie estymowanych dtugosci cyklu, wraz z korespondujacymi
wartosciami dwukrotnosci amplitud otrzymanych w biezgcej edycji raportu wraz z wynikami
estymacji zaczerpnietymi z raportéw przygotowywanych dla projektu , Instrument Szybkiego
Reagowania”!!, zawarto w tabeli 3. w Dodatku.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej S$redniej ruchomej
analizowanej zmiennej przedstawiono na rysunku 2.2. Na rysunku tym zaznaczono réwniez
okresy pogarszania koniunktury w produkcji przemystowej (grudzien 1997 — luty 1999; maj
2000 — wrzesien 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwiecier 2009; wrzesien 2011
—grudzien 2012). Okresy te nalezy interpretowac z ostroznoscig, gdyz wyznaczono je w sposob
przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, bioragc pod uwage
zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréw wygtadzania.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od
goérnego punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu
metodg Hodricka i Prescotta), zas okres od dolnego do gdrnego punktu zwrotnego jest
okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury (wyznaczony na podstawie danej
zmiennej) bedziemy nazywaé réwniez (w nawigzaniu do terminologii wystepujacych przy
podziale faz cyklu klasycznego — poziomoéw) okresem ekspansji, za$ sytuacje gwattownego
pogorszenia koniunktury — okresem reces;ji'2.

9 Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

10 patrz: Lenart t., Pipieri M. (2013), Almost Periodically Correlated Time Series in Business Fluctuations Analysis,
Acta Physica Polonica A. —vol. 123, no. 3, s. 567-583.

11 http://poig.parp.gov.pl/index/index/2903.

12 Dpefinicja recesji gospodarczej (patrz definicje w: Drozdowicz-Bie¢ M. (2012), Cykle i wskazniki koniunktury,
Poltex, Warszawa) oparta jest najczesciej na gtéwnych agregatach makroekonomicznych (np. PKB).
W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badz ekspansja odnosi¢ sie bedzie do okresu odpowiednio:
pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkgcji i handlu.
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Rysunek 2.1. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi testu
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Rysunek 2.2. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 2000 r. do pazdziernika 2016 r.
wraz z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji HP
(A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna
interpretowac 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 literaturze — lecz cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to
wyodrebnié¢ wahania krétsze — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych
z dtugookresowg tendencjg (czyli trendem). Przy wzroscie wartosSci parametru
wygtadzajgcego A wzrasta ,udziat” trendu w wyodrebnionych wahaniach. Nalezy jednak
podkresli¢, iz samo wyznaczenie obserwowalnych czynnikéw cyklicznych z wykorzystaniem
poszczegdlnego filtru nie jest zasadniczym celem analiz, za$ stuzy graficznej prezentacji
rezultatow stosowanego podejscia.
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Porodwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla rdznych wartosci parametru
wygtadzajgcego A mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie
podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Rdéznice mozna
natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do
»gtebokosci” fazy recesji i ekspansji). Wieksza warto$¢ parametru A generuje realizacje cyklu
odchylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej
dtugosci okoto 7 lat, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci
parametru wygtadzajgcego A.

Rysunek 2.3 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane
w biezgcym raporcie i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych
dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Wartosci cykli odchylen za ostanie trzy
przedstawione lata wskazujg (dla wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) na
znacznie nizszg amplitude wahan cyklu odchylen (wynoszacg ok. £1%) niz przed tym okresem.
Okres ten mozna scharakteryzowac jako okres o utrzymujacej sie dobrej koniunkturze
z podokresami o niewielkich zmianach koniunktury (wyrazonych w procentowym odchyleniu
od tendencji rozwojowej).

Analiza potozenia punktow z cyklu odchylen produkcji przemystowej w roku 2015 r.
wskazuje na poprawe koniunktury w tym okresie. Po 2015 r. wida¢ oznaki pogorszenia
koniunktury (okres do potowy 2016 r.). Ze wzgledu na niskg amplitude wahan nie ujeto jednak
tego okresu jako okresu wyraznego pogorszenia koniunktury w produkcji przemystowej. Od
czerwca do pazdziernika 2016 r. widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchylen, mogacy
sugerowac przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu i wejécie w faze poprawy koniunktury,
przy jednoczesnej utrzymujgcej sie niskiej amplitudzie wahan.

Na rys. 2.4 przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji
ogbtem®. Punkty zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce

13 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 pionowej — wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim wariancie sg przesuniete
w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do sciezki pierwszego wariantu w przypadku obecnosci trendu
rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci w przypadku obydwu zegarow zostaty przedstawione
w procentach. O$ pionowa to (przyblizone) procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu
w danej chwili czasu, wyznaczonej tu metodg HP. Wariant 1 — klasyczny — na osi poziomej przedstawia
procentowe miesieczne zmiany (w przyblizeniu) komponentu cyklicznego (cyklu odchylen), czyli wielkosci
danej zmiennej, z pominieciem wahan sezonowych oraz trendu. W przypadku wariantu 2, na osi poziomej
zaznaczono (przyblizone) procentowe zmiany miesieczne wielkosci danej zmiennej, z pominieciem wahan
sezonowych. Zegar wahan cyklicznych przedstawia w sposdb graficzny dynamike badanego szeregu
czasowego, wyodrebniajac zasadniczo cztery najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu
wspotrzednych na ¢wiartki. Przechodzenie punktdow zegara (w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek
zegara) przez pierwszg ¢wiartke uktadu wspodtrzednych wskazuje na okres poprawy koniunktury, jednak
z coraz szybszym tempem spadku stopy wzrostu. Prowadzi to do przejscia do drugiej ¢wiartki uktadu
wspotrzednych, gdzie nastepuje pogorszenie koniunktury, przy dalszym spadku stopy wzrostu i jednoczesnym
wyhamowaniu tego spadku. Trzecia ¢wiartka to kontynuacja okresu pogarszania koniunktury, jednak
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przed rokiem 2014). W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu
wspotrzednych (dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na ograniczone
mozliwosci do wskazania fazy cyklu na podstawie ruchu ostatnich punktéow zegara (por.
rys. 2.4). Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu odchylen
w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych wahan w tendencji rozwojowej. Ostatnie
punkty zegara znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych, jednak ich potozenie
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig w czasie. Zegary cyklu dla produkcji przemystowej
W wariancie 2 sg wyraznie przesuniete na prawo od osi pionowej (dla wszystkich parametrow
wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost wielkosci indeksu produkcji
przemystowej (z pominieciem wahan sezonowych) w rozwazanym okresie dwdch lat i dwdch
miesiecy do pazdziernika 2016 r. wtgcznie.

Rysunek 2.3. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2011 r. z biezgcego raportu
oraz publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu , Instrument Szybkiego Reagowania”
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o rosngcej stopie wzrostu w coraz szybszym tempie. W czwartej ¢wiartce mamy do czynienia z okresem
poprawy koniunktury z rosngcg stopg wzrostu, jednak tempo wzrostu jest wyhamowywane.
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Rysunek 2.4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogétem (2010=100), oczyszczonego z wahan sezonowych?. Analiza ta ma na celu
probe poszerzonego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem,
poprzez uwzglednienie w cyklu odchylen dodatkowych obserwacji (do kwietnia 2017 r.).
Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono na rysunku 2.5%,

14 Dane oczyszczone z wahari sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.

15 7egar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na duzy
udziat wahan przypadkowych.
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Rysunek 2.5. Cykl odchylen w okresie: (a) styczen 2000 r. — kwiecien 2017 r.; (b) styczen 2013 r. — kwiecien
2017 r. dla indeksu produkcji ogétem oczyszczonego z wahan sezonowych
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Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej oczyszczonego z wahan
sezonowych (por. rys. 2.5) pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat (do kwietnia
2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej
tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw od tej
tendencji (rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.
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Ankietowe wskaZniki koniunktury (do kwietnia 2017 r.)

Na podstawie ankietowych wskaznikdw koniunktury publikowanych przez GUS?, ogdliny
klimat koniunktury w przetwdrstwie przemystowym wskazuje na utrzymujaca sie tendencje do
wzrostu odsetka badanych przedsiebiorstw wskazujacych na poprawe koniunktury. Po
wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury
w przetworstwie przemystowym waha sie w okresie styczen-czerwiec 2017 r. w przedziale 4,8-6,2.
W miesigcach 2017 r. (do czerwca 2017 r.) ogdlny klimat koniunktury w przetwdrstwie
przemystowym oceniany jest bardziej optymistycznie niz we wczesniejszych latach 2011-2016.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w okresie kwiecien-czerwiec
2017 r. po raz pierwszy od ponad pieciu lat przyjmuje wartosci dodatnie, co wskazuje na
przewage liczebnosci przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujagcych na poprawe
koniunktury, w odniesieniu do liczebnosci przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich
sytuacji. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wskaznik ten po raz pierwszy przyjat
w czerwcu br. warto$¢ dodatnig z utrzymujacy sie od dtuzszego czasu tendencjg do wzrostu
odsetka przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury.

W handlu i naprawach pojazdéw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej wskaznik
ogolnego klimatu koniunktury wykazuje tendencje do przyjmowania coraz wyzszych wartosci
(w okresie ostatnich 2-4 lat — w zaleznosci od wskaznika). Wskazuje to na dalszy wzrost odsetka
przedsiebiorstw wskazujacych na poprawe koniunktury.

W obstudze rynku nieruchomosci od poczatku 2016 r. obserwujemy przecietnie staty
odsetek przedsiebiorstw (11,2) z tej branzy wskazujgcych na poprawe koniunktury w odniesieniu
do przedsiebiorstw wskazujgcych na jej pogorszenie.

Rysunek 2.6. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w: (a) przetwdrstwie przemystowym; (b) budownictwie;
(c) handlu i naprawach pojazdow samochodowych; (d) transporcie i gospodarce magazynowej;
(e) zakwaterowaniu i gastronomii; (f) dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej; (g) obstudze rynku
nieruchomosci
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16 http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-
handlu-i-uslugach-w-czerwcu-2017-roku,3,55.html.
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klimatu k ktury w handlu i naprawach Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w transporcie i gospodarce
pojazdéw samochodowych magazynowej
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Produkt krajowy brutto

(g)

W kolejnej czesci tego rozdziatu analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowymi.
Analizie poddano m.in. indeks o statej podstawie, 2010=100, niewyréwnany sezonowo. Tabela
2 w Dodatku zawiera wykaz ujetych w analizie zmiennych. Wykresy cyklu odchylen
zaprezentowano w Dodatku na rys. 8, za$ zegary wahan cyklicznych przedstawiono na
rysunkach 9-12. Dla czesci analizowanych tu zmiennych zegary cyklu sg czytelne, wskazujgc na
regularny ruch po okregu kolejnych punktéw w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek
zegara. Wyniki analizy PKB i jego sktadowych na podstawie zegardw cyklu (rys. 9-12) oraz cykli
odchylen (rys. 8) wskazujg ze:
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1. W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym
znajdujg sie w czwartej lub pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych (w zaleznosci od
przyjetych wartosci parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na przejscie przez dolny
punkt zwrotny cyklu odchylen i prawdopodobne wejscie w okres poprawy koniunktury.
Jednak odchylenie cyklu od ogdlnej tendencji rozwojowej jest niewielkie i nie przekracza
0,5% w ostatnich dwdch latach poprzedzajgcych trzeci kwartat 2016 r. (dla wszystkich
parametréw wygtadzajacych metody HP). Odchylenie to dla wczesniejszych gdrnych
punktow zwrotnych byto wyzsze (ok. 2-3 krotnie, w zaleznosci od wartos$ci parametru
wygtadzajgcego). Nalezy zaznaczyé, iz niskie odchylenie cyklu jest dodatkowym Zrédtem
niepewnosci co do dalszej jego dynamiki.

2. Cykl odchylen produktu krajowego brutto wskazuje w dalszym ciggu (w odniesieniu do
wynikdw prezentowanych w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument
Szybkiego Reagowania”) na wystepowanie w polskiej gospodarce cykli koniunkturalnych
o okresie okoto 3-4 lat.

3. W ostatnich trzech latach wzrost PKB mozna scharakteryzowaé jako stabilny w czasie
(zegary cyklu koniunkturalnego dla PKB w wariancie 2 s3 wyraZnie przesuniete na prawo
od osi pionowej uktadu wspotrzednych). Na podstawie potozenia punktow zegara dla PKB
w wariancie 2, sredni kwartalny (z kwartatu na kwartat) wzrost PKB w ostatnich trzech
latach do Il kwartatu 2016 r. wigcznie — jest szacowany na ok. 0,8%.

4. W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dynamiczny jego wzrost w drugim
potroczu 2016 r. (wyrazne odejscie ostatnich punktéw zegara od poczatku uktadu
wspotrzednych w pierwszej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych). Potwierdza to réwniez
analiza pozycji ostatnich punktédw cyklu odchylen tej sktadowej.

5. Dla eksportu towardw i ustug oraz importu towardw i ustug w ostatnich 3-4 latach
obserwujemy niskg amplitude wahan cyklu odchylen.

Rysunek 23 w Dodatku przedstawia wstegowy wykres zegara cyklu wraz z wstegowymi
wykresami fazy cyklu’. Wykresy te potwierdzajg powyzsze wnioski dla PKB i sugerujg przejscie
przez dolny punkt zwrotny cyklu odchylen PKB i prawdopodobne wejscie w faze poprawy
koniunktury (na podstawie analizy wartosci cyklu do IIl kwartatu 2016 r.).

Analizie poddano rdwniez indeks PKB o statej podstawie, 2010=100 wyrownany
sezonowo. W tym przypadku przedstawiono wartosci wyodrebnionych cykli odchylei
analizowanych zmiennych (PKB i jego sktadowych) do | kwartatu 2017 r., poprzez bezposrednie
uzycie metody HP po wczesniejszym zlogarytmowaniu zmiennych (patrz rys. 24 w Dodatku).
Cykle te charakteryzujg sie jednak wiekszg zmiennoscig w porownaniu z cyklami oméwionymi
powyzej ze wzgledu na wiekszy udziat wahan przypadkowych. Dlatego zegary cyklu w tym
przypadku nie sg czytelne, przez co nie zostaty przedstawione. Wykresy z wartosciami cykli
odchylen zawarto w Dodatku. Wyniki te moga wskazywac na przejscie przez dolny punkt

17 patrz: Lenart t., Pipien M. (2016), Koncepcja wstegowego zegara cyklu koniunkturalnego w ujeciu
nieparametrycznym, Przeglgd Statystyczny, 63(4): 375-390. Petny tekst:
http://keii.ue.wroc.pl/przeglad/Rok%202016/Zeszyt%204/2016_63_4_375-390.pdf.
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zwrotny cyklu odchylen PKB i wejscie w faze poprawy koniunktury. Wnioski te nalezy jednak
traktowac z ostroznoscig ze wzgledu na wspominany duzy udziat wahan przypadkowych
w wyodrebnionych cyklach.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtownych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej
gospodarce (na koniec Il kwartatu 2016 r.), jako okresu przejscia przez dolny punkt zwrotny
cyklu odchylen i prawdopodobne wejscie w faze poprawy koniunktury. Wzrost PKB jest przy
tym stabilny w czasie.

W dalszej czesci zaprezentowana zostanie dodatkowa analiza i krotkookresowa
prognoza makroekonomicznych czynnikdw zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury
gospodarczej. Przedstawione ponizej rezultaty powinny dostarczyé dodatkowe przestanki dla
ogolnego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki.

Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikow
makroekonomicznych 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 wielkos$ci wyrazonych w statych
cenach. W przypadku danych GUS sg to najczesciej srednioroczne ceny roku ubiegtego.

Dla kazdego z rozwazanych wskaznikéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego
komponentu cyklicznego jego obserwowanej dynamiki. Regularny komponent cykliczny jest
utozsamiany z pewng funkcjg nieznanych parametrow i indeksu obserwacji. Dla takiej
wielkosci prezentowana jest ocena punktowa w okresie préby 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
wyznaczajg minima i maksima tempa rocznego wzrostu oryginalnego wskaznika (jego
poziomu). W przypadku kazdego ze wskaznikdw konstruowana jest réwniez prognoza jego
dynamiki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante
obcigzajgcej predykcje. Aby przedstawi¢ niepewno$¢ prognozy w sposéb formalnie
uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie
rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktorego
konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujagcy niepewnos¢ zwigzang z prognoza
badanego wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczgca
obserwowalnej zmiennej, odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng
czes$¢ dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy
zmiennej moze wiec nieco odbiega¢ od prognozy punktowej regularnego komponentu
cyklicznego. Zamieszczone ponizej wykresy wachlarzowe utworzono w taki sposéb, iz granice
kolorowych pasm odzwierciedlajg $ciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych
rozktadow predyktywnych.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do maja 2017 (dane
miesieczne) lub pierwszego kwartatu 2017 r. (dane kwartalne) wtgcznie. Analizowane tu
szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach)
w przypadku produkcji przemystowej (skorygowanej o efekt dni kalendarzowych) oraz
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sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS).
Wskazniki te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze
produkcyjnym oraz sytuacje popytowsq. Zatem wnioskowanie o biezgcej sytuacji w sektorze
przedsiebiorstw polega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskazaé zbior
bardziej adekwatnych, dostepnych wskaznikdw ekonomicznych publikowanych w cyklu
miesiecznym. Dodatkowo  przeprowadzono  analize  kwartalnych  wskaznikow
charakteryzujgcych dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle
oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym).

W dalszej czesci skonfrontowano najnowsze dane makroekonomiczne z wczesniejszymi
prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje wnioskowanie
o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci. Zaprezentowano
rowniez prognozy uzyskane przy wylfaczeniu oddziatywania regularnego komponentu
cyklicznego.

Rysunek 2.7. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.7 ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwos$ci miesieczne]. Przebieg wartos$ci oczekiwanych
a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz (relatywnie staba) tendencja do
spadku dynamiki produkcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016 roku,
nastepnie zas nastgpito jej odwrdcenie. Tendencja ta — wedtug prezentowanej prognozy —
bedzie widoczna do kornca biezgcego roku. W 2018 roku przewidywane jest spowolnienie
tempa wzrostu produkcji przemystowej, mozliwy jest nawet spadek produkcji, jednak bardziej
prawdopodobne jest utrzymanie coraz stabszego lecz dodatniego tempa wzrostu.
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Rysunek 2.8. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego dla dynamiki sprzedazy
detalicznej wskazujg na wystepowanie lekkiej tendencji wzrostowej poczgwszy od potowy
2016 roku (por. rys. 2.8). Przewidywana jest kontynuacja tej tendencji az do czwartego
kwartatu 2017; w kolejnych miesigcach moze jednak nastgpi¢ zmniejszenie tempa wzrostu tej
kategorii. Dolne krance 90% przedziatow prognozy przyjmujg wartosci ujemne od poczatku
2018 r. Niepewnos$¢ prognozy jest dos¢ znaczna w stosunku do skali wahan prognoz
punktowych (i ocen komponentu cyklicznego). Dopuszcza to mozliwos¢ realizacji scenariusza
znaczgco odmiennego niz zarysowany powyze;.

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielkosci
w ujeciu rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach.

Rysunek 2.9 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw.
Przewiduje sie wysokie, dodatnie i rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykcji.
Prognozy punktowe osiggaja poziom ok. 6% na koniec okresu predykcji. Oceny punktowe
regularnego komponentu cyklicznego potwierdzajg, iz minimum w cyklu wzrostu PKB
wystgpito w trzecim kwartale 2016 r. Dolne krarice 90% przedziatdw prognozy lezg powyzej
wartosci 2% w catym horyzoncie predykcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze prognoza ta pozostaje
pod silnym wptywem ostatniej obserwacji, znaczagco wyzszej od poprzednich. By¢ moze
kolejne naptywajgce dane zweryfikujg w dét przewidywane tempo wzrostu PKB — niemniej
jednak prognoza niniejsza przewiduje wyraznie pozytywne perspektywy polskiej gospodarki
w krétkim okresie.
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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 minimum tempa wzrostu tej wielkosci wystgpito
w drugim kwartale 2016 roku. W kolejnych kwartatach prognozy przewidujg zwiekszenie
tempa wzrostu a nastepnie pojawienie sie kolejnego punktu zwrotnego w potowie 2018 roku.

Przewiduje sie, iz w catym horyzoncie prognozy dynamika wartosci dodanej brutto
w przemysle bedzie przekracza¢ 5%. Oczywiscie prognoza taka obcigzona jest do$¢ znaczng
niepewnoscia: dolne krance 90% przedziatdw prognozy lezg ponizej zera poczawszy od
pierwszego kwartatu 2018.

Regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli o zmiennej amplitudzie, przy czym wzorzec zaktécen
dla wielkosci obserwowanej jest dos¢ skomplikowany. Sprawia to, iz identyfikacja
komponentu cyklicznego jest w tym przypadku nietatwa (i dodatkowo utrudniona przez
rewizje danych). Przektada sie to takze na znaczng niepewnos¢ prognozy, ktéra dopuszcza
wystgpienie zarédwno znaczacych wzrostow jak i spadkéw dynamiki omawianego wskaznika
w okresie predykcji.

Rysunek 2.10. Warto$¢ 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 wielkosci miato
miejsce pod koniec 2014 r. W czwartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulegta
odwrdceniu, co zostato potwierdzone znacznym przyspieszeniem tempa wzrostu w | kwartale
br. W okresie predykcji przewiduje sie rosngcg i bardzo wysoka dynamike popytu krajowego
— taka prognoza (podobnie jak w przypadku prognozy PKB) moze pozostawacé pod silnym
wptywem ostatniej obserwacji odzwierciedlajgcej dynamiczny wzrost omawianej wielkosci.
Moze to sugerowad iz identyfikacja komponentu cyklicznego w okresie predykcji musi dopiero
zostac potwierdzona naptywem kolejnych obserwacji.

Prezentowane prognozy przewidujg, iz dynamika popytu krajowego bedzie przyspieszaé
w catym horyzoncie prognozy. Niepewnos¢ zwigzana z prezentowanymi prognozami jest
jednak znaczna, lecz dolne krarnce 90% przedziatéw prognozy odzwierciedlajg dos¢ silny 3%
wzrost.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie fagodnie zarysowang
tendencja wzrostowqy. Prezentowane prognozy (rys. 2.12) przewiduja, iz bedzie ona
kontynuowana do korica 2017 roku, a nastepnie tempo wzrostu nieznacznie sie zmniejszy.
Regularny komponent cykliczny w przypadku eksportu wydaje sie jednak mie¢ bardzo ztozony
charakter i jego oceny moga nie by¢ wiarygodne. Moze to by¢ zwigzane z zaleznoscig
prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych, trudnych do modelowania czynnikéw
zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze obcigza szczegdlnie wiele ryzyk —
znajduje to swoj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante widocznej na wykresie
wachlarzowym.
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Rysunek 2.12. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rys. 2.8, dane miesieczne) oraz popytu
krajowego (rys. 2.11, dane kwartalne) sg jakosciowo zblizone w tym sensie, ze w catym
horyzoncie prognozy przewidujg raczej silne tempo wzrostu. W dtuzszym horyzoncie jednak
tendencja prognoz jest nieco odmienna — przewiduje ona dalsze przyspieszenie tempa
wzrostu popytu krajowego pomimo zmniejszenia tempa wzrostu sprzedazy detalicznej.

Ponizej przedstawiono aktualne prognozy dla danych miesiecznych otrzymane
w modelach z wytgczonym regularnym komponentem cyklicznym (zob. rys. 2.13). Ma to
szczegoblne znaczenie dla produkcji przemystowej, dla ktérej prognoza tendencji rozwojowej
jest problematyczna ze wzgledu na trudnosci identyfikacji struktury cyklicznej w ostatnich
latach. Okazuje sie jednak, iz wytgczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje
otrzymaniem jakosciowo zblizonej Sciezki prognoz punktowych, ktdra jednak jest nieco nizej
potozona (przynajmniej w krotszym horyzoncie prognozy). Rozbieznosci te nie sg znaczne,
w wielu przypadkach prognozy punktowe z modelu z cyklicznoscig pokrywajg sie z gérnymi
krancami 30% przedziatéw prognozy z wytgczonym komponentem cyklicznym. Rozbieznosci
pomiedzy prognozami punktowymi sg wiec relatywnie niewielkie w stosunku do niepewnosci
predykc;ji.

W przypadku sprzedazy detalicznej wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego
rowniez powoduje obnizenie S$ciezki prognoz punktowych w krétszym horyzoncie.
Rozbieznosci te nie sg jednak bardzo znaczgce: prognozy punktowe z modelu z wigczonym
komponentem cyklicznym zawierajg sie w 50% przedziatach prognozy w modelu bez
komponentu cyklicznego.
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Rysunek 2.13. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytaczeniem regularnego komponentu

cyklicznego
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Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewiduja
wyraznie silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w przypadku PKB oraz popytu krajowego.
Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu wytgczenie komponentu cyklicznego
ma relatywnie niewielki wptyw na prognoze (zob. rys. 2.14). W przypadku PKB oraz popytu
krajowego rozbieznosci — zwtaszcza w dtuzszym horyzoncie prognozy — sg bardzo znaczace.

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe
uwzgledniajace cyklicznos¢ mieszczg sie w 30% przedziatach prognoz z modeli bez cyklicznosci
(lub bardzo nieznacznie poza nie wykraczajg). W przypadku wartosci dodanej brutto
w przemysle spowolnienie tempa wzrostu pod koniec horyzontu prognozy jest silniej
widoczne w przypadku modelu z wytgczonym komponentem cyklicznym.

Rysunek 2.14. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytaczeniem regularnego komponentu

cyklicznego
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Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy prognozami z poszczegdlnych kategorii modeli

szczegdlnie wazna wydaje sie analiza ex post poprzednio przedstawianych prognoz.
W przypadku danych miesiecznych, tj. produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
(por. rys 2.15) prognozy z wtaczonym komponentem cyklicznym dobrze przewidywaty
tendencje nowych obserwacji, charakteryzowaty sie jednak pewnym przeszacowaniem
(bardziej wyraznym dla produkcji przemystowej). Poniewaz jednak od poprzedniej rundy
prognostycznej naptynety jedynie dwie obserwacje miesieczne, trudno na tym etapie wyciggaé

dalej

idgce wnioski

miesiecznych.

dotyczace adekwatnosci

prezentowanych prognoz dla danych

Rysunek 2.15. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu

cyklicznego
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Analiza ex post jest szczegdlnie wazna w przypadku danych kwartalnych. Dla kategorii

takich jak PKB, popyt krajowy czy warto$¢ dodana brutto w przemysle prezentowane
poprzednio prognozy (z wiaczonym komponentem cyklicznym) przewidywaty silny wzrost
w horyzoncie kilku kwartatéw. Wzrost ten zrealizowat sie jednak juz w pierwszym kwartale

biezgcego roku, przy czym tak wczesne wystgpienie wzrostu nie byto przewidywane przez
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model (dla trzech wskazanych kategorii ostatni odczyt praktycznie pokrywa sie z gérng granica
90% przedziatu prognozy), zob. rys. 2.16.

Rysunek 2.16. Zrealizowane wielkosci na tle prognoz z poprzedniego cyklu
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Wydaje sie, ze model z witgczonym komponentem cyklicznym dobrze przewiduje
kierunek przysztych zmian, jednak niekoniecznie dokfadnie lokalizuje w czasie punkty zwrotne
— naptywajgce obserwacje sugerujg wczesniejsze niz przewidywano pojawienie sie punktu
zwrotnego.

Z tego wzgledu aktualnie prezentowane prognozy pochodzace z modeli z cyklicznoscig
powinny by¢ szczegdlnie ostroznie interpretowane. Zaobserwowanie wartosci znaczaco
przekraczajgcej poprzednie prognozy moze prowadzi¢ do przeszacowania $ciezki prognoz —
z tego wzgledu przewidywana skala wzrostu dla PKB oraz popytu krajowego powinna zostaé
zweryfikowana naptywem nowych obserwacji.

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na kwantyfikacje niepewnosci prognozy
widoczng w tabeli 2.1 ponizej w postaci btedow predykcji ex ante (odchylen standardowych
rozktadéw predyktywnych, w punktach procentowych, zaznaczonych kursywa).
Prezentowane tu prognozy wydajg sie sugerowac, ze spowolnienie tempa wzrostu widoczne
w odczytach dynamiki PKB za trzeci i czwarty kwartat 2016 roku ma charakter przejsciowy.
Kwestig otwartg pozostaje natomiast skala ewentualnego ozywienia, zwtaszcza w odniesieniu
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do sytuacji w 2018 roku. Pozwala to przyja¢, iz perspektywy krotkookresowe sg umiarkowanie
optymistyczne, natomiast przewidywania dotyczgce silniejszych wzrostow w dalszej
przysztosci wymagajg weryfikacji, tj. wsparcia rzeczywistymi odczytami danych.

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

2017 2018
Q2 Q3 Q4 a1 Q2 Q3
4,22% | 4,92% | 547% | 585% | 635% | 6,63%
1,0 1,4 1,9 24 2,7 3,1
PkB 4,22% | 4,38% | 4,66% | 435% | 434% | 4,32%
0,9 1,3 1,6 1,9 2,0 2,1
6,08% | 7,93% | 7,95% | 6,52% | 7,10% | 5,98%
Warto$¢ dodana brutto 2,7 3,6 4,6 3,2 5,4 5,5
w przemysle 6,55% | 819% | 7,61% | 6,51% | 4,87% | 4,40%
26 3,5 4,2 4,8 4,8 4,9
487% | 6,46% | 6,86% | 7,69% | 7,80% | 7,91%
1,2 1,9 2,4 2,5 2,7 2,8
Popyt krajowy 4,93% | 532% | 519% | 4,84% | 439% | 3,95%
1,4 20 2,8 3,1 EE 3,4
8,94% | 9,45% | 9,69% | 9,58% | 924% | 821%
4,7 6,4 7,7 83 8,6 8,8
Eksport
8,14% | 7,39% | 7,21% | 7,34% | 6,95% | 7,34%
4,3 55 6,1 6,4 6,5 6,6

(kolorem szarym wyrdzniono prognozy otrzymane z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego)

Ze wzgledu na to, iz modele z wtgczonym i wytagczonym komponentem cyklicznym dajg
wyraznie rézne prognozy (w dtuzszym horyzoncie) dla podstawowych kategorii, podjeto prébe
wyznaczenia prognoz w ramach nieco innego podejscia. Wyniki prezentowane powyzej
otrzymano w modelach jednowymiarowych — oznacza to, ze prognozy PKB oraz jego
sktadowych sg otrzymywane niezaleznie (i z tego wzgledu nie muszg by¢ w petni spéjne).

Ponizej analizowane sg3 prognozy otrzymane w modelu wielowymiarowym
z komponentami cyklicznymi zastosowanym do analizy poszczegdlnych skfadowych PKB.
W ramach takiego modelu prognoza wzrostu PKB (lub popytu krajowego) nie jest
otrzymywana niezaleznie, lecz jest indukowana z prognoz poszczegdlnych kategorii. Wyniki
zaprezentowano na rys. 2.17 (wykresy wachlarzowe i poréwnanie z pozostatymi prognozami)
oraz w tab. 2.2 (prognozy punktowe stop wzrostu dla najwazniejszych kategorii wraz
z ocenami ich wktadu do wzrostu PKB).
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Rysunek 2.17. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytaczeniem regularnego komponentu
cyklicznego
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Mozna zauwazy¢ iz prognozy PKB z modelu wielowymiarowego charakteryzujg sie
bardzo znaczng niepewnoscig ex ante (widoczng wyraznie na rys. 2.18). Wystepowanie tak
duzej niepewnosci odzwierciedla fakt, iz w ramach modelu wielowymiarowego potencjalne
btedy specyfikacji majg raczej tendencje do kumulacji niz do znoszenia sie. Z tego wzgledu
w ramach dotad stosowanej metodologii wykorzystywano gtdwnie modele jednowymiarowe,
dostarczajgce prognoz o mniejszym rozproszeniu.

Mozna jednak zauwazy¢, ze w przypadku zarowno PKB jak i popytu krajowego prognozy
punktowe z modelu wielowymiarowego w dalszych horyzontach przewidujg tempo wzrostu
nizsze niz modele jednowymiarowe z wifaczonym komponentem cyklicznym. Prognozy
punktowe dla drugiego i trzeciego kwartatu 2018 sg jednak do$é zblizone do wynikéw z modeli
jednowymiarowych bez komponentow cyklicznych. Dodatkowo prognozy punktowe tempa
wzrostu w najkrotszym horyzoncie tj. na drugi kwartat br. otrzymane z modelu
wielowymiarowego dla kategorii zdezagregowanych sg nieco nizsze od prognoz z modeli

jednowymiarowych.

Tabela 2.2. Prognoza punktowa stop wzrostu r/r dla PKB oraz wybranych kategorii na podstawie
wielowymiarowego modelu zdezagregowanego z komponentami cyklicznymi, wraz z oceng wkiadu
poszczegodlnych kategorii do tempa wzrostu PKB

2017 2018
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
PKB 3,3% 3,8% 4,6% 4,6% 5,0% 4,8%
Spozycie indywidualne 4,1% 3,8% 4,0% 4,2% 4,3% 4,4%
2,4 2,3 2,0 2,7 2,6 2,7
Spozycie publiczne 2,4% 3,3% 2,8% 2,3% 1,8% 1,5%
0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Naktady brutto na $rodki trwate 0,5% 2,9% 5,9% 8,2% 9,8% 10,4%
0,1 0,5 1,5 1,0 1,6 1,8
Eksport netto 0,3 0,3 0,7 0,6 0,3 -0,5

(kolorem szarym wyrdzniono wartosci obrazujgce skale wptywu sktadowych na wzrost PKB, w pp.)
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Analiza wynikow przedstawionych w tab. 2.2. sugeruje iz w horyzoncie predykcji
stabilnym zZrodtem wzrostu PKB pozostanie spozycie indywidualne. Przewidywane tempo
wzrostu spozycia indywidualnego oscyluje wokét 4% r/r zas wktad do wzrostu PKB to
przecietnie ok. 2,5 pp. Przewiduje sie, ze tempo wzrostu spozycia publicznego bedzie sie
obniza¢ poczgwszy od czwartego kwartatu br. (przy utrzymaniu wzglednie stabilnego wptywu
na tempo wzrostu PKB). Nalezy podkresli¢ ze prezentowany model nie uwzglednia explicite
np. skutkdow programu 500+ co mozie w krotkim horyzoncie (1-2 kwartaty) skutkowad
niedoszacowaniem dynamiki (i wktadu do wzrostu PKB) spozycia indywidualnego.

W catym horyzoncie prognozy przewidywane jest wyrazne przyspieszenie tempa

wzrostu oraz zwiekszenie wktadu do wzrostu PKB ze strony naktadéw brutto na srodki trwate
(przy czym w horyzoncie prognozy wktad do wzrostu PKB zwieksza sie z 0,1 pp. do 1,8 pp.).
O ile wkfad spozycia indywidualnego jest wyraznie widoczny takze w najnowszych danych,
o tyle wktad inwestycji do wzrostu nie znalazt jeszcze potwierdzenia w faktycznych
obserwacjach.
Jedli chodzi o eksport netto przewiduje sie niewielki, dodatni wptyw na tempo wzrostu PKB az
do potowy 2018 roku. W trzecim kwartale 2018 przewidywane jest pojawienie sie ujemnego
wptywu tej kategorii na tempo wzrostu PKB. Nalezy jednak podkresli¢, ze prognozy kategorii
powigzanych z eksportem charakteryzujg sie szczegdlnie znaczng niepewnoscia ex ante.

Podsumowujac, prezentowane tu wyniki pozwalajg optymistycznie ocenia¢ sytuacje
gospodarczg w krotkim okresie. Wyrazne wzrosty dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle i popytu krajowego (a co za tym idzie PKB) miaty miejsce mniej wiecej dwa
kwartaty wczesniej niz przewidywano w poprzedniej edycji niniejszego raportu. Utrzymanie
(i ew. przyspieszenie) tak wysokiego tempa wzrostu w perspektywie kilku kolejnych kwartatéow
wymaga jednak wsparcia wptywu spozycia przez akumulacje a takze przez dodatnie saldo
obrotéw w handlu zagranicznym.

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 stopy
wzrostu) dla indekséw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji
budowlanej'®. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej
podstawie (2010=100). Tabele 1, 6 oraz 7 w Dodatku zawierajg wykaz podlegajacych analizie
indeksdow. Wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud
rowniez zawarto w Dodatku (patrz rysunki: 1, 13, 18 oraz tabela 4).

Sektory produkcji

Zasadnicze konkluzje dotyczace diugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych
indeksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do wynikdw prezentowanych

18 Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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w ostatnim  raporcie  projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Analizujac
zidentyfikowane dtugosci cykli zawarte w tabeli 4 oraz na rysunku 1b mozna zauwazy¢ duzg
liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci w przedziale 1,5-3 lat. Jednak oszacowana amplituda
tych wahan, w pordwnaniu z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkéw
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
3,5 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7
lat zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Réwniez cykle dtuisze, tzn. ponad
7-letnie, zostaty zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak
bardzo zréznicowane pod wzgledem estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi
wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowac¢ je jako nie bedgce wynikiem zmian
koniunkturalnych, a dtugookresowej tendencji rozwojowe;j.

Identyfikacja niewielu cykli 4-7-letnich — dla wszystkich rozwazanych indekséw produkcji
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.

Rysunki 25-28 w Dodatku przedstawiajg potozenie punktéw zegara dla dziatow i sekgji
produkcji przemystowej od roku 2001 do pazdziernika 2016 r. Potozenie tych punktow
wzgledem osi czasu pozwala na wyodrebnienie okreséw o niskiej i wysokiej aktywnosci
gospodarczej. Okresy te korespondujg wyraznie do wyznaczonych dla produkcji ogétem
okresdw pogarszania koniunktury.

Rysunek 6 (patrz Dodatek) przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji
przemystowej w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Tabela 5 w Dodatku przedstawia
zmiany produkcji r/r w lutym, marcu i kwietniu 2017 r., uszeregowane rosngco od zmian
ujemnych po dodatnie® w kwietniu 2017 r. Rysunek 2.15 przedstawia zmiany produkcji
przemystowe] r/r w miesigcach od lutego do kwietnia 2017 r. W przypadku 27 (wobec
22 w poprzednim raporcie) na 37 rozwazanych zmiennych zmiany produkcji r/r w ostatnim
analizowanym miesigcu (tj. kwietniu 2017 r.) s3 ujemne (por. rysunek 2.15 oraz tabela 5
w Dodatku). W odniesieniu do poprzedniego raportu (obejmujgcego dane do lutego 2017 r.)
liczba analizowanych zmiennych o ujemnej wielkosci produkcji r/r w ostatnim analizowanym
miesigcu zwiekszyta sie. Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury
(w rozumieniu pozycji cyklicznej opartej o cykl odchyler) w danej sekcji lub dziale gospodarki,
a jedynie wskazujg na coraz lepsze wyniki w odniesieniu do rocznej dynamiki zmian produkgcji.

1% Wartoéci dynamiki r/r moga nieznacznie rézni¢ sie od tych publikowanych przez GUS, ze wzgledu na btedy
zaokragglen wynikajgce z wykorzystywania do wyznaczania tej dynamiki danych publikowanych na portalu
Eurostat (z doktadnoscig do jednego miejsca po przecinku).
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Rysunek 2.18. Produkcja r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w lutym, marcu
i kwietniu 2017 r.

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego I_ I I
Produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytgczeniem maszyn i... —
Produkcja artykutéw spozywczych
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare...
Produkcja maszyn i urzadzen
Dobra konsumpcyjne nietrwate ]
Pozostate gérnictwo i wydobywanie
Produkcja metali —
Produkcja napojéw -F
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji -—
Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, ... -—-
Dobra inwestycyjne ]
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych ]
Pozostata produkcja wyrobdw ]
Przetwdrstwo przemystowe ;——
Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie .
Produkcja mebli -——
Dobra zaopatrzeniowe |
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep |
Produkcja wyrobéw tekstylnych |
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych ]
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych _-—
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;... |
Dobra konsumpcyjne trwate _-——
Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw... ]
Produkcja wyrobdéw tytoniowych _-—
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E) .-
Produkcja papieru i wyrobdéw z papieru |
Produkcja skdr i wyrobdw skérzanych _-—
Gornictwo i wydobywanie _-
Produkcja urzadzen elektrycznych _-—
Produkcja odziezy _-—
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej - .
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen |
Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekow .
Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego —
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
luty 2017 r.  Emarzec 2017 r.  Ekwiecien 2017 r. zmiany r/r

Zegary wyodrebnionych wahan cyklicznych dla przypadkéw, w ktérych wzmocnieniu
ulegajg wahania ponizej dtugosci: 5,5 roku (A=12000), 7 lat (A=32000) oraz 8 lat (A=55000)
przedstawiono na rysunkach 3-5 w Dodatku. Przypadek, w ktédrym ostabieniu ulegajg wahania
o dtugosci powyzej 4,5 roku przedstawiono w ponizszych rozwazaniach, indywidualnie dla
kazdej rozwazanej zmiennej. Powodem, dla ktérego wiekszg uwage skupiono na interpretacji
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tego przypadku zegara jest jego duza wrazliwos¢ na krétsze (w sensie dtugosci cyklu) zmiany
koniunktury, co moze pomoc w szybszym zidentyfikowaniu okresu pogorszenia lub poprawy
koniunktury. Pozostate zegary uwzgledniajg bowiem wiekszy udziat dtuzszych wahan,
bedacych czesto wynikiem zmian dtugookresowych niezwigzanych ze zmiang koniunktury.

Przedstawione zegary charakteryzujg sie réznym stopniem czytelnosci fazy wahan
cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci tych zmiennych na
wahania 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 wnioskdéw uwage skoncentrowano na zegarach cyklu koniunkturalnego
(w dwu wariantach), wartosciach cyklu odchylen, tabelach korelacji (patrz tabela 2.3 i 2.8)
pomiedzy wyodrebnionymi cyklami odchylen dla rozwazanych zmiennych i cyklem odchylen
dla produkcji ogétem. W przypadku produkcji przemystowej, w celu oceny ogdlnej tendencji
rozwojowej danego dziatu lub sekcji, analizie poddano réwniez indeks o statej podstawie
(2010=100), nieoczyszczony z wahan sezonowych, w okresie od stycznia 2001 r. do kwietnia
2017 r., wraz z realizacjg scentrowanej $redniej ruchomej 2x12MA oraz indeks o statej
podstawie (2010=100), oczyszczony z wahan sezonowych?. Interpretacji podlega réwniez cykl
stopy wzrostu (wartosci indeksu dynamiki r/r, patrz rys. 6 w Dodatku).

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych przedstawiono prognoze
(wykres wachlarzowy) w horyzoncie od maja br. do kwietnia 2018 r. Wyznaczono prognoze
punktowg (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig zobrazowang w postaci przedziatéw
ufnosci rzedu (odpowiednio wstegi dla zmiennych produkc;ji, handlu oraz budownictwa koloru
zielonego, niebieskiego oraz fioletowego): 30%, 50%, 70% oraz 90%.

Analiza zegardw 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 ogdétem. Interpretacja wykreséw wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na
sformutowanie  przewidywan co do przysztych  wielkosci  produkcji/sprzedazy
detalicznej/produkcji budowlanej w danym dziale lub sekcji.

Ponizej zamieszczono dla kazdego dziatu, sekcji lub dziatéw produkc;ji, kolejno od goéry:
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykreséw
formutowano wnioski. Omawiamy jako$ciowo pofozenie ostatniego punktu na zegarze,
najwazniejsze jego charakterystyki oraz jakosciowo i iloSciowo przedstawiamy mozliwe
tendencje rozwojowe efektu wahan aktywnosci gospodarcze;.

Tabela 2.4 przedstawia prawdopodobiernstwo ujemnych wartosci wielkosci produkcji r/r
dla poszczegdlnych miesiecy okresu prognozy, tj. od maja 2017 r. do kwietnia 2018 r. Tabela
2.5 przedstawia prawdopodobienstwo nizszej Sredniej wartosci wskaznika produkcji w ujeciu
r/r w drugim potroczu okresu prognozy (tj. od listopada 2017 r. do kwietnia 2018 r.)

20 Dane zaczerpnieto z Eurostatu.
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w odniesieniu do Sredniej wartosci wskaznika produkcji w ujeciu r/r w pierwszym pdtroczu
okresu prognozy (tj. od maja 2017 r. do pazdziernika 2017 r.). Na podstawie wielkosci tego
prawdopodobiennstwa w kolumnie ,Prognozowana tendencja rozwojowa na podstawie
prawdopodobieistwa z poprzedniej kolumny” zaznaczono symbolicznie bardziej
prawdopodobny kierunek zmian (spadek sredniej produkcji lub jej wzrost). Podejscie to

pozwala na okreslenie (w sposdb uproszczony) bardziej prawdopodobnego kierunku rozwoju
w danym dziale produkgji.
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Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektryczno$é, gaz, para wodna
i gorgca woda, budownictwo
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Ostatnie punkty zegara zblizajg sie do
pierwszej ¢wiartki uktadu wspdtrzednych,
co wskazuje na poprawe koniunktury.
Potozenie ostatnich punktéw wskazuje
rowniez na niewielkie odchylenia cyklu
odchylen od ogdlnej tendencji rozwojowej
w ostatnich dwdch latach  poddanych
analizie na zegarze cyklu. Wniosek ten
analiza ostatnich

potwierdza réwniez

wartosci cykli odchylen tej zmiennej.
Amplituda wahan zaledwie ok. 1% (wobec
3-6% we wczes$niejszym okresie).
Parametry  potozenia rozktadéw
predyktywnych wskazujg na wystgpienie
tendencji do wzrostu indeksu produkgji r/r.
Biezaca prognoza wskazuje, ze
w miesigcach od maja br. do kwietnia
2018 .

wartosci produkcji r/r nie przekracza 0,2.

prawdopodobieistwo ujemnych

Z prawdopodobienstwem 0,54 Ssrednia
wielko$¢ produkcji r/r w drugim pétroczu
od
wielkosci produkcji w pierwszym pétroczu

prognozy bedzie wyzsza Sredniej

prognozy.



Dobra zaopatrzeniowe
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