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Monitorowanie gospodarki w czasie rzeczywistym

« Tym razem w Raporcie Specjalnym prezentujemy narzedzia stuzgce do
pomiaru dynamiki PKB gospodarki Polski ,w czasie rzeczywistym” oraz do
identyfikacji punktow zwrotnych i oceny pozyciji cyklicznej gospodarki

< Raport stanowi nietechniczny opis; (1) naszego miesiecznego proxy PKB
[PKO-PKB-M] - modelu opartego o wybrane ,twarde dane” makro i
rynkowe, (2) wykorzystania wskaznikow koniunktury do oceny tempa
wzrostu PKB [PKO-PKB-C], (3) wskaznika wyprzedzajgcego PKB [PKO-LI]
oraz (4) tzw. zegaréw koniunktury [PKB-CLOCK i IP-CLOCK]

« Nasze miesieczne proxy PKB [PKO-PKB-M] oparte o ,twarde” dane
makroekonomiczne i rynkowe sugeruje, ze dynamika PKB obnizyta sie w 3q
2012 do 1,5-2,0% r/r (wobec 2,4% r/r w 2q 2012)

e Nasz system biezqgcych wskaznikow koniunktury [PKO-PKB-C] -
zidentyfikowanych przez nas jako najlepiej opisujqce trendy w realnej sferze
gospodarki - jest spdjny z dynamikg PKB w 3q w okolicach 2% r/r

*  Nasz wskaznik wyprzedajqcy koniunktury [PKO-LI] - pozwalajgcy na
kierunkowq identyfikacje punktéw zwrotnych - wskazuje, ze trend PKB
pozostanie w trendzie spadkowym przynajmniej do korica 2012 r.

« Zegary koniunktury [PKB-CLOCK i IP-CLOCK] dla PKB oraz produkcji
przemystowej potwierdzajq, ze gospodarka znajduje sie w fazie
spowolnienia, a w przypadku produkcji przemystowej mamy do czynienia z
tendencjami stagnacyjno-recesyjnymi

Ocena proces6w gospodarczych w czasie rzeczywistym

Pomiar i ocena aktywno$ci gospodarczej sq jednymi z wazniejszych argumentow
przy ocenie alokacji zasobow i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wzrost
niepewnos$ci na $wiecie - zwigzany m.in. z kryzysem w strefie euro - znaczqco skrocit
mozliwo$¢ skutecznego prognozowania w dtugim horyzoncie czasu. Tym bardziej
wzrosta rola prognozowania krétkookresowego, w tym prognozowania ,w czasie
rzeczywistym” (dane dotyczqce biezqcej aktywnosci gospodarczej ukazujq sie
z opoznieniem). Rownie wazna jest identyfikacja punktow zwrotnych wybranych
parametrow makroekonomicznych (np. PKB), umozliwiajgcych identyfikacje zmiany
trendu rozwoju sytuacji gospodarczej oraz podjecie odpowiednich decyzji na szczeblu
mikroekonomicznym. W tym Raporcie Specjalnym (bedgcym kolejnym z serii
zapoczgtkowanej na poczqtku 2012 roku) prezentujemy cztery narzedzia stuzqce do
pomiaru dynamiki PKB gospodarki Polski ,w czasie rzeczywistym” oraz do
identyfikacji punktow zwrotnych i oceny pozycji cyklicznej gospodarki: (1) nasze
miesieczne proxy PKB - model oparty o wybrane ,twarde dane” makro i rynkowe
[PKO-PKB-M], (2) system wskaznikow koniunktury stuzqcy do aproksymacji tempa
wzrostu PKB [PKO-PKB-C], (3) wskaznik wyprzedzajqcy [PKO-LI] oraz (4) tzw. zegary
koniunktury [PKB-CLOCK i IP-CLOCK].
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Wuykres 1. Realny PKB - model PKO-PKB-M vs
realizacja (dane kwartalne)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Wuykres 2. Model PKO-PKB-M - miesigeczne proxy
PK8 (dane miesigczne, 3m $rednia kroczqca)

9,0 1
%r/r

miesieczne proxy PKB (PKO-PKB-M)
8,0 A

70 1
60 1
50
40 4
30 4
20

10 4

0,0
mar01 mar 03 mar 05 mar 07 mar 09 mar 11

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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(1) Miesieczne proxy dynamiki realnego PKB - [PKB-M]

Nasze miesigczne proxy PKB jest wskaznikiem opartym o ,twarde” dane makro
i/lub rynkowe, o czestotliwosci miesiecznej lub wiekszej. Do zbioru zmiennych
wiqczyliSmy maksymalnie obszerny zestaw szeregdéw czasowych obejmujqcy kilka
obszaréw: (a) zmienne ze sfery realnej (m.in. produkcje sprzedanq przemystu,
budownictwo, sprzedaz detaliczng, dane o budownictwie mieszkaniowym), (b) dane
ze sfery nominalnej (m.in. ceny konsumenta, ceny produkcji sprzedanej
przemystu), (c) dane ze sfery fiskalnej (m.in. dochody z VAT, PIT, CIT, wydatki
biezqce i majgtkowe budzetu panstwa), (d) dane z rynku pracy (m.in. dane o
zatrudnieniu wg PKD, bezrobociu, ptacach), (e) dane ze sfery monetarnej (m.in. o
podazy pienigdza, naleznosciach i zobowigzaniach bankoéw), (f) dane o relacjach z
zagranicq (m.in. obroty w handlu zagranicznym Polski, Niemiec), (g) dane rynkowe
(m.in. kursy walutowe, stopy z rynku miedzybankowego).

Oszacowanie opiera sie na przeksztatceniu ponad setki zmiennych wejSciowych
w kilka ,sztucznych” szeregow (tzw. czynnikow wspdlnych), ktore sq nosnikiem jak
najwiekszej czeSci wspolnej wariancji zmiennych ujetych w panelu, a ponadto
wykazujg wysokq korelacje z objasnianym PKB. W wyniku oszacowania uzyskano
panel tzw. czynnikéw wspélnych.' Poniewaz panel danych wejsciowych nie jest
zbilansowany (na koncu proby znajdujq sie luki w danych ze wzgledu na kalendarz
ich publikacji), szeregi uporzgdkowano (poprzesuwano w czasie) tak, aby na koncu
proby nie byto brakujgcych obserwacji (ze wzgledu na kalendarz publikacji danych
czesci danych nie ma w momencie przeprowadzania obliczen).

Szacunki miesieczne PKB wyznaczone zostaty nastepujgco:

» dane miesieczne z roznych sfer gospodarki zostaty zgromadzone w zbiorze
ponad setki zmiennych;

« wyznaczono czynniki wspélne dla w/w zbioru danych’ do dalszej analizy
wybrano kilka w najwiekszym stopniu objasniajgcych wariancje
wyjéciowego zbioru danych®

+ do obliczen wykorzystaliSmy syntetyczny miesieczny szereg PKB
(uzyskany z danych o czestotliwosci kwartalnej poprzez liniowq
interpolacje dla brakujgcych okresow)

s przy uzyciu regresji tempa wzrostu miesiecznego PKB (w ujeciu rocznym)
wzgledem wybranych czynnikdw wspoélnych wyznaczono parametry, ktore
wykorzystywane sq do obliczenia miesiecznego proxy tempa wzrostu PKB
[PKB-M] (nb. dane kwartalne o PKB, czyli w przyjetej tu nomenklaturze dla
trzeciego miesigca danego kwartatu, ukazujg sie poézniej niz dane
miesieczne z roznych sfer gospodarki).

Nasze miesieczne proxy PKB [PKO-PKB-M] oparte o ,twarde” dane
makroekonomiczne i rynkowe sugeruje, ze dynamika PKB obnizyta si¢ w 3q 2012
do 1,5-2,0% r/r (wobec 2,4% r/r w 2q 2012).

! Por. ). H. Stock, Watson M. W. ,"Diffusion Indexes", NBER Working Papers 6702.
2 .
ibidem.
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Nasze miesieczne proxy PKB
[PKO-PKB-M] oparte o ,twarde” dane
makroekonomiczne i rynkowe sugeruje,
ze dynamika PKB obnizyta sie¢ w 3q 2012
do 1,5-2,0% r/r (wobec 2,4% r/r w 2q
2012)

Woukres 3. Realny PKB - model PKO-PKB-M vs
realizacja (dane kwartalne)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Wuykres 4. Model PKO-PKB-M - miesigczne proxy
PK8 (dane miesigczne, 3m $rednia kroczqca)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

* na podstawie kryterium Bai, Ng. Por. J. Bai, Ng S., "Determining the Number of Factors in Approximate Factor Models," Econometrica, Vol. 70(1), 2002, ss.

191-221.
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(2) Aproksymacja PKB z wykorzystaniem wskaznikow koniunktury - [PKB-C]

Jedng z cech, jakie powinien posiada¢ idealny wskaznik charakteryzujqcy
aktualny stan gospodarki jest punktualnosc jego publikacji. Przez punktualnosc
rozumiemy publikacje wskaznika w okresie - bqdz tuz po okresie - ktérego on
dotyczy. PKB w tym sensie nie jest indykatorem punktualnym, poniewaz jego
publikacja odbywa sie ok. dwa miesigce po zakonczeniu kwartatu, ktérego dane
dotyczqg. Najbardziej ,punktualnymi”, w tym sensie, wskaznikami sq dane:
finansowe oraz dane pochodzqce z badan ankietowych koniunktury - publikowane
w miesigcu, ktory opisujq (np. dane koniunktury GUS), bqgdz tuz po jego
zakonczeniu (np. wskazniki PMI dla Polski). Zatem cecha ta moze zostac
wykorzystana do $ledzenia dynamiki PKB miesigc po miesigcu w trakcie kwartatu.
Podejscie wykorzystujgce wskazniki koniunktury ma wade wuynikajgcq z
subiektywnego (,miekkiego”) charakteru samych wskaznikow koniunktury.
Ponadto ich wartosci liczbowe sq w wiekszos$ci unormowane i ograniczone z gory
oraz z dotu, co oznacza, ze w miare oddalania sie od wartosci neutralnej dla
danego wskaznika, zwieksza sie nieliniowo$¢ zaleznosci wartosci wskaznika i PKB
oraz zmniejsza warto$¢ informacyjna wskaznika/6w. Mimo tych wad, wskazniki te
dostarczajq cennych informacji ze wzgledu na ich punktualnosc

PKB implikowany ze wskaznikow koniunktury wyznaczony zostat nastepujgco:

+ przeanalizowali$my ponad 70 réznych wskaznikéw koniunktury, ktérych
zachowanie w trakcie cyklu moze wykazywaé istotng korelacje ze
zmianami dynamiki PKB (patrz tabela 1, 2 na stronie 4). Zmierzyli$my
korelacje pomiedzy rocznym i kwartalnym tempem wzrostu PKB a
odpowiednimi przyrostami poszczeg6lnych wskaznikow, biorgc pod uwage
ich przesuniecie w czasie w przedziale od -3 do +3 miesiecy. Sposréd
wszystkich wskaznikow wybraliSmy najlepsze, biorqgc pod uwage proste
kryterium, faworyzujqce wskazniki notujgce - z wyprzedzeniem - najwyzszq
korelacje z dynamikq PKB8;

« do analizy wykorzystalismy syntetyczny miesieczny szereg PKB (uzyskany
z danych o czestotliwosci kwartalnej poprzez liniowq interpolacje dla
brakujgcych okresow)*;

« wyniki analizy wskazaty na indeksy z grupy ESI (wskazniki sytuacji
ogotem w budownictwie, handlu, wskaznik nastrojow konsumentow, w
tym subwskaznik oszczednosci konsumentow, oraz oczekiwanego
bezrobocia, wskaznik zamoéwien w przemys$le oraz cen wyrobow
gotowych), oraz wskazniki GUS poziomu sprzedazy w handly,
wykorzystania mocy w budownictwie, jako najlepiej korelujgce sie z PKB?;
na podstawie w/w wskaznikow stworzylismy szacunki PKB implikowanego
przez wybrane, wystandaryzowane wskazniki koniunktury.

Nasz system biezqcych (,migkkich”) wskaznikow koniunktury [PKO-PKB-C] -
zidentyfikowanych przez nas jako najlepiej opisujgce trendy w realnej sferze
gospodarki -jest spojny z dynamikq PKB w 3q w okolicach 2% r/r.

* de facto oznacza to, ze wartos¢ PKB w kazdym okresie ¢jest trzyokresowq sumgq kroczgcq miesiecznych wartosci PKB
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Ze wzgledu na kalendarz publikaciji
danych, obraz gospodarki z badan
koniunktury jest pierwszym pod
wzgledem ,punktualno$ci”, indykatorem
zmian stanu gospodarki

Nasz system biezgcych (,miekkich”)
wskaznikow koniunktury [PKO-PKB-C] -
zidentyfikowane przez nas jako najlepiej
opisujqce trendy w realnej sferze
gospodarki -sq spdjne z dynamikg PKB w
3q w okolicach 2% r/r

Waykres 5. Przedziat tempa wzrostu PKB (ujecie
roczne) implikowany przez zmiany wskaznikow
koniunktury
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. * por. tabela 1.

® nie jest to zaskoczeniem: konsumpcja prywatna i inwestycje publiczne (realizowane przez firmy budowlane) byty waznymi czynnikami przyczyniajgcymi sie do wzrostu PKB w

ostatnich kilku latach
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Tabela 1. Korelacja zmian gtownych wskaznikow koniunktury z tempem wzrostu PKB (ujecie roczne z lewej i kwartalne z prawej)

Opoznienie/wyprzedzenie
IP_summary
CSTR_summary
RS_summary
PMI_Manuf_SA

WOK

ESI

cu

Tabela 2. Korelacja zmian wybranych

Opoznienie /wyprzedzenie
IP_general_situation
IP_orders
IP_orders_export
IP_current_production
IP_stock
IP_situation_fcast
IP_orders_fcast
IP_orders_export_fcast
IP_production_fcast
IP_summary
CSTR_general_situation
CSTR_orders

CSTR_CU
CSTR_production
CSTR_situation_fcast
CSTR_orders_fcast
CSTR_production_fcast
CSTR_summary
RS_general_situation
RS_sales

RS_stock
RS_situation_fcast
RS_sales_fcast
RS_summary
PMI_Manuf_SA
PMI_Manuf_NSA
PMI_Deliv_Times_NSA
PMI_Deliv_Times_SA
PMI_Emp_NSA
PMI_Emp_SA
PMI_Exports_NSA
PMI_Exports_SA
PMI_New_Orders_SA
PMI_New_Orders_NSA
PMI_Output_NSA
PMI_Output_SA
PMI_Purchases_SA
PMI_Purchases_NSA
PMI_Stock_NSA
PMI_Stock_SA

WOK

WOK_shopping
WOK_economic_environment
ESI_CONS_financial_situat
ESI_CONS_financial_situat_fcat
ESI_CONS_general_situat
ESI_CONS_general_situat_fcast
ESI_CONS_price
ESI_CONS_price_fcast
ESI_CONS_unemp_fcast
ESI_CONS_purchases
ESI_CONS_purchases_fcast
ESI_CONS_savings
ESI_CONS_savings_fcast
ESI_CONS_fin_situat_statement
ESI_CONS
ESI_IP_production_trends
ESI_IP_employment_fcast
ESI_IP_order_book_level
ESI_IP_export_order_book_level
ESI_IP_stock_level
ESI_IP_production_fcast
ESI_IP_prices_fcast
ESI_IP

ESI_CSTR

ESI_RS

ESI_SERV

ESI

CLI

BusinessCl

ConsumerCl

-3
0.161942
0.302654
0.464922

-0.1341
0.292795
0.357837
0.034875

-3
0.337016
-0.04056
-0.03444
-0.04737
0.249549
-0.05134
-0.02723
-0.0693
-0.02906
0.161942
0.290352
0.319168
0.648334
0.406021
0.287475
0.398558
0.386197
0.302654
0.486609
0.441498
-0.33122
0.367079
0.398691
0.464922
-0.1341
-0.16883
0.10304
0.103655
-0.10852
-0.10152
-0.26577

0.019129
0.432981
0.241027

0.52095
0.420406
0.339612
0.357837
0.034875

0.11417
-0.07277

-2
0.260517
0.36065
0.513156
-0.01946
0.343324
0.439241
0.017703

-2
0.42222
0.072315
0.071703
0.062366
0.337949
0.048248
0.063997
0.024843
0.065713
0.260517
0.351959
0.394153
0.672971
0.474949
0.337642
0.460995
0.447022
0.36065
0.517348
0.508408
-0.30905
0.420364
0.450674
0.513156
-0.01946
-0.05308
0.022402
0.021531
-0.01427
-0.00098
-0.25551
-0.13031
-0.05327
-0.08325
-0.07689
-0.03048
-0.03423
-0.04853
0.153364
0.210439
0.343324
0.382807
0.310458
0.617522
0.379322
0.565527
0.396425
0.354349
0.083131
0.582752
0.388803
0.501666
0.546026
0.57316
0.615122
0.562583
0.078609
0.099312
0.501459
0.46012
-0.28765
0.11086
0.51933
0.337505
0.579503
0.489273
0.422072
0.439241
0.017703
0.369988
-0.06194

-1
0351181
0412534

0.55559
0.086797
0386738
0506398
-0.14807

-1
0.496797
0.182845
0173377
0.167884
0.403457
0.144673
0.151822
0.110749
0.150319
0.351181
0.409764

0.46162

0.535117
0.380373
0.512448
0.496808
0.412534
0.542194
0.567279
-0.28098
0.469177

0.49492

0.55559
0.086797
0.054471
-0.04951
-0.05085
0.072553
0.092922
-0.16386
-0.03684
0.056034
0.025023

0.02711
0.074899
0.071459
0.051376
0.217755

0.27532
0.386738

0.43528
0.344706
0.648761
0.407638
0.597851
0.426052
0.284716
0.070917
0.635495
0.461556
0.522562
0.594913
0.601253
0.618456
0.606086
0.182684
0.167922
0.563102
0.525104
-0.35379
0.191533
0.582154
0.417467
0.626962
0.546452
0.495061
0.506398
-0.14807
0.445105

-0.0477

0
0.42648
0.457645
0.589668
0.181467
0.423183
0.558879
-0.04792

1 2
0.489988 0.537483
0.495877 0.523729
0.609341 0.622325
0.257083  0.321065
0.453921 0.474251
0.598836 0.628737
0.040447  0.123139

3

Opoznienie /wyprzedzenie
IP_summary
CSTR_summary
RS_summary
PMI_Manuf_SA

WOK

ESI

CLI

-3
0.184826
-0.31168
-0.11355
0.014147
-0.37915
-0.05165
0.005567

wskaznikébw koniunktury z tempem wzrostu PKB

0
0.554531
0.273467
0.259923

0.25073
0.448568
0.22905
0.227822
0.189875
0.227456
0.42648
0.46168
0.518069

0.582654
0.415757
0.552714
0.535718
0.457645
0.564822
0.611982
-0.24355
0.506658
0.52949
0.589668
0.181467
0.154793
-0.10095
-0.10691
0.153685
0.176568
-0.0774
0.051525
0.155753
0.128434
0.123847
0.16786
0.169923
0.146639
0.286841
0.335798
0.423183
0.480969
0.37274
0.662782
0.429042
0.62176
0.452105
0.206181
0.049656
0.67574
0.524753
0.5266
0.635914
0.618371
0.600721
0.639288
0.258449
0.220273
0.60628
0.572743
-0.39865
0.263552
0.623521
0.480653
0.662668
0.593751
0.553524
0.558879
-0.04792
0.503713
-0.03013

1 2 3
0.598088 0.625451 0.640746
0.349648 0.410998 0.457078
0.331323 0.379073 0.408936

0.31986 0.371247 0.406112
0.478456 0.493639 0.494411
0.306048 0.369431 0.419418

0.29318 0.349129 0.393311
0.256852 0.312715 0.359829
0.295676  0.35043  0.39463
0.489988 0.537483 0.571486
0.506254 0.537908 0.552512
0.559161 0.588555 0.604056
0.656181 0.617556
0.637588 0.643663
0.467623 0.481751
0.601795 0.6131
0.580885 0.590467
0.523729 0.538729
0.589188 0.601806
0.658264 0.663726
-0.18312 -0.15745

0.54072 0.558553

0.55912 0.573659
0.622325 0.639448
0.321065 0.371215
0.301852 0.349182
-0.16005 -0.18819
-0.17575  -0.20756
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Zrédto: GUS, Reuters, PKO Bank Polski. Objasnienia nazw zmiennych: IP - produkcja przemystowa, CSTR - budownictwo, RS - handel detaliczny, PMI - wskaznik PMI, WOK - wskaznik optymizmu konsumentéw, ESI -
wskaznik sentymentu Komisji Europejskiej, CONS - konsumenci, SERV - ustugi, CLI - wskaznik wyprzedzajgcy OECD ogotem, BusinessCl - wskaznik OECD sentymentu przedsigbiorstw, ConsumerCl OECD wskaznik
optymizmu konsumenta, general_situation - sytuacja ogélna, orders - portfel zamoéwien, orders_export - portfel zamoéwien eksportowych, current_production - poziom produkgji, stock - poziom zapaséw, fcast -
prognozowany przez jednostke badang, brak sufiksu fcast - biezqca ocena przez jednostke badang, CU - wykorzystanie mocy produkeyjnych, sales - poziom sprzedazy, summary - wskaznik podsumowujqcy dang
grupe, Manuf - przetworstwo przemystowe, Deliv_Times - czas dostaw, Emp - zatrudnienie, Exports - produkcja na eksport, New Orders - nowe zamoéwienia, Output - poziom produkgji, Purchases - zakupy
managerow logistyki, Stock - poziom zapaséw, NSA -dane surowe, SA - dane odsezonowane, shopping - dokonywanie waznych zakupéw, economic_environment - klimat gospodarczy, financial_situat - sytuacja
finansowa, general_situat - sytuacja ogolna, price - ceny towaréw, unemp - bezrobocie, purchases - zakupy, savings - oszczednosci, fin_situat_statement - o$wiadczenie jednostki badanej o sytuacji finansowej,
production_trends - trend produkcji, employment - zatrudnienie, order_book - portfel zamoéwien, export_order_book_level - poziom zaméwien eksportowych, prices - ceny wyrobéw gotowych, production - poziom

produkcji
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(3) Wskaznik wyprzedzajgcy - [PKO-LI]

Gtownym celem stworzenia wskaznika wyprzedzajgcego [PKO-LI] jest
wyczerpujgca i obiektywna ocena biezqcej sytuacji gospodarczej, ktorej  Nqsz wskaznik wyprzedajgey koniunktury
syntetycznym odzwierciedleniem jest dynamika PKB, oraz ocena kierunku zmian  [PKO-LI] - pozwalajgcy na kierunkowq
tendencji w gospodarce - wczesne wykrywanie punktow zwrotnych. Wskaznik  identyfikacje punktéw zwrotnych -
wyprzedzajqey koniunktury powinien spetnia¢ trzy warunki: (1) byé monitorowany w ~ Wskazuje, ze trend PKB pozostanie w
czasie rzeczywistym, (2) byé oczyszczony z krotkookresowych fluktuacji - trendzie spadkowym przynojmniej do

. s . kofica 2012 .

zaburzajgcych poprawng ocene trendu i jego zmian, (3) wyznaczany w regularnych
odstepach czasu. Nasz wskaznik zostat skonstruowany tak, aby spetni¢ wszystkie
w/w wymagania.® Do konstrukcji wskaznika wykorzystano narzedzia analizy
spektralnej szeregow czasowych w potqgczeniu z dynamicznymi  modelami
czynnikowymi:

» przyjeto, ze wskaznik bedzie mierzyt Srednio i dtugookresowy komponent
tempa wzrostu PKB - jest to komponent powstajgcy z oryginalnego szeregu
po usunieciu wahan o czestotliwosci mniejszej od lub réwnej 12 miesigcom’;

» uzyskanie ,odfiltrowanego” z krotkookresowych fluktuacji szeregqu tempa
wzrostu PKB mozna uzyska¢ tatwo poprzez zastosowanie tzw. filtru
pasmowo-przepustowego (ang. band-pass filter). Poniewaz filtr ten

; ! : o Wuykres 6. Wskaznik wyprzedzajgcy PKO-LI.
zastosowany dla skonczonych szeregobw czasowych jest przyblizeniem

30

teoretycznego idealnego odfiltrowania, generuje to btedy powstajgce na "

koncu proby (end-of-sample bias): Wartoéci odfiltrowane sq oszacowane z 20 1

duzym btedem i podlegajg wyraznym rewizjom wraz z wydtuzaniem sie 10 4 /‘/\

proby®; 00 / , . . /\ N
» aby zlikwidowa¢ te niedoskonatos¢ filtru wykorzystano informacje z duzego -10 \/

zbioru zmiennych, ktore sq publikowane z czestotliwos$ciq miesieczng lub 20

wyzszq’; wykorzystane dane majq charakter wyprzedzajgcy zmiany PKB; a0 ]
+ informacja z w/w zbioru miesiecznych wskaznikow zostata przeksztatcona w e

40 )
czynniki wspolne objasniajgce jak najwiekszg cze$¢ wspolnej wariancji SyO1 sy03  s0s  sWOT  swod syl syi3

zmiennych ujetych w  panelu przy pomocy estymatorow modely 4o, PO Sk Pl ket et soanien rcrc |
dynamicznych czynnikow w domenie spektralnej'; zaletq w/w estymatora ~ Pemocs it posmono priepustoncgo e kofeem proby
jest uzyskanie czynnikéw wspolnych dodatkowo oczyszczonych z fluktuacji o dynemicznego modelu czynnikowego w domenie spekiralnej.
czestotliwosci mniejszej od lub rownej 12 miesigcom;

» biorgc pod uwage zalezno$¢ w probie pomiedzy Srednio i dtugookresowym
komponentem wzrostu PKB a czynnikami wspélnymi dla skroconej proby (o
okres, gdy filtr na koncu proby generuje istotne btedy) dokonuje sie
prognozy komponentu $rednio- i dtugookresowego na koncu préby przy
pomocy wyznaczonej zalezno$ci pomiedzy tym sktadnikiem a czynnikami
wspolnymi.

Nasz wskaznik wyprzedajgcy koniunktury [PKO-LI] - pozwalajgcy na kierunkowq
identyfikacje punktéw zwrotnych - wskazuje, ze trend PKB pozostanie w trendzie
spadkowym przynajmniej do kofica 2012 r.

¢ Wskaznik jest inspirowany przez F. Altissimo, Bassanetti A., Cristadoro R, Forni M., Hallin M., Lippi M., Reichlin L., Veronese G., "EuroCOIN: A Real Time Coincident Indicator of the
Euro Area Business Cycle", CEPR Discussion Papers 3108, 2001; F. Altissimo, Cristadoro R., Forni M., Lippi M., Veronese G., “New Eurocoin: Tracking economic growth in real time”,
Banca d'ltalia Working Paper No 631, 2007.

" ibidem.

8 por. takze M. Baxter, King R., “Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for Economic Time Series” The Review of Economics and Statistics”, Vol.8 (4), 1999 oraz L.
Christiano, Fitzgerald T., "The Band Pass Filter," International Economic Review, Vol. 44(2), 2003.

° wykorzystano ze sfery realnej, nominalnej, fiskalnej, monetarnej, rynku pracy, dane o relacjach z zagranicq, dane rynkowe oraz wskazniki koniunktury.

1 M. Forni, Hallin M., Lippi M., Reichlin L., “The generalized dynamic factor model: identification and estimation. The Review of Economics and Statistics, Vol. 82(4), 2000.
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(4) Zegary cyklu koniunkturalnego - [PKB-CLOCK, IP-CLOCK]

Zegar cyklu koniunkturalnego jest kolejnym narzedziem do analizy $rednio-

i dlugookresowych trendow. Ideq zegara koniunktury jest przedstawienie trendu Zegary koniunktury [PKB-CLOCK i IP-

zmiennej makroekonomicznej oczyszczonego z krotkookresowego szumu. Prezentacja CLOCK] dla PKB oraz produkcji

odbywa sie w formie wykresu, ktory zostat podzielony na cztery obszary oznaczajgce  Przemystowej potwierdzajg, ze

rézne fazy cyklu: ekspansje, spowolnienie, stagnacje/recesje i ozywienie. W ten sposob gospodo'rka' znajduje sig w fozie .
) ) } ) R Bl . . spowolnienia, a w przypadku produkc;ji

dynamika rozwoju zmiennej np. PKB, staje sie fatwiejsza do $ledzenia oraz do przemystowej mamy do czynienia z

interpretacji. W przeciwienstwie do w/w wskaznikow, zegar cyklu ma za zadanie tendencjami stagnacyjno-recesyjnymi

prezentacje biezqgcego stanu: Wskaznik PKB ilustrowany na zegarze powinien

wskazywac¢ doktadnie biezgcy stan cyklu PKB. Zegar jest skonstruowany w taki sposob,

ze (a) o$ pionowa wskazuje na odchylenie od trendu (powyzej/ponizej trendu), (b) 0$

pozioma ilustruje znak tempa zmian wskaznika (wartosci dodatnie: wskaznik ro$nie z Wykres 7. Zegar koniunktury dla produkeji

okresu na okres, wartosci ujemne: maleje). Stqd tez punkty zwrotne cyklu mozna przemystowej [IP-CLOCK] od stycznia 2008 r.

identyfikowac jako przeciecie przez wskaznik osi pionowej: przejscie z fazy ekspansji do 06 | Spowolnienie ] Ekspansja

fazy spowolnienia, bqdz przejscie z recesji do ozywienia (patrz schemat ponizej). 04

2012m01 2011m05

0,2
2008mo01

0

02 2012m08 J 2005m09

SPOWOLNIENIE ESKPANSJA 04

Powyzej|trendu -0,6 -y
Stagnacja/Recesja 2009m01 Ozywienie

-0,8
-0,1 -0,05 0 0,05 0,1

Zrédto: PKO Bank Polski. Wystandaryzowane odchylenie od trendu.

Wyhamowanie Przyspieszanie

Wuykres 8. Zegar koniunktury dla PKB [PKB-CLOCK]

Ponizei trendu od 1q2007
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. , 192010
szeregi zostaty oczyszczone z wahan sezonowych metodq Tramo/Seats 20 Stagnacja/Recesja T Oywietie
. . . . oy . 2,5 B
* nastepnie w celu wyznaczenia ,sktadowej cyklicznej” zmiennych wykorzystano 15 12 05 06 03 0 03 06 08 12 15
szeregi: oczyszczone z wahan SeZOﬂOWgCh oraz tl‘endu; Zr6dto: PKO Bank Polski. Wystandaryzowane odchylenie od trendu.

» obliczono wystandaryzowane odchylenia od trendu, na osi rzednych
przedstawiono odchylenia od trendu; na osi odcietych zmiany wskaznika
odchylenia w ujeciu miesiecznym.

Zegary koniunktury [PKB-CLOCK i IP-CLOCK] dla PKB oraz produkcji przemystowej
potwierdzajg, ze gospodarka znajduje sie w fazie spowolnienia, a w przypadku
produkgji przemystowej mamy do czynienia z tendencjami stagnacyjno-recesyjnymi.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane,
jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. PKO BP SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
niniejszym materiale.
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