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I. WPROWADZENIE

Niniejsze opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie makroekono-
micznym projektu ISR dla danych empirycznych dostepnych do konca czwartego kwartatu
2012 roku. W porédwnaniu z poprzednig wersjg raportu, dla analiz wykorzystujgcych dane
o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje z pazdziernika, listopada i grudnia
2012 r. Analizy bazujace na danych o czestotliwosci kwartalnej zaktualizowano, wobec do-
dania do szeregdéw czasowych obserwacji z IV kwartatu 2012 r.

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

W kwestii przedstawianych scenariuszy prognostycznych obecna wersja raportu zawie-
ra dwie wersje prognoz tempa zmian PKB r/r. W jednym podejsciu rozktady predyktywne
zbudowano w modelu bez informacji wstepnej o parametrach. Alternatywnie, sciezka wol-
niejszego wzrostu w roku 2013 zostata zbudowana w modelu z narzucong silng informacja a
priori o parametrach. Celem rozwazan w tym zakresie jest jakosciowa ocena sity wstepnej
informacji, ktdra jest konieczna w celu uzyskania w modelach korekty prognoz i budowy
Sciezki rozwoju dopuszczajgcej stagnacje w polskiej gospodarce trwajaca kilka kwartatéw.

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

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

Rozdziat 2. poswiecono analizie koniunktury w gospodarce — facznie, jak rowniez
w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzystano
zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji sktadnika
cyklicznego, ktdére 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 kwartatow. Rozwa-
zania uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji raportu.
llustrujemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych szeregéw
czasowych, na generowane prognozy. Rozdziat 2. zawiera analizy ex post prognoz tempa
zmian produkcji w dziatach produkcyjnych polskiej gospodarki, sporzgdzone po raz pierwszy
w poprzedniej edycji raportu. Analiza ex post ma charakter jakosciowy i odnosi sie jedynie do
trzech zaobserwowanych od poprzedniej edycji raportu wielkosci produkgcji, to jest z lipca,
sierpnia i wrzesnia 2012 r. Dodatkowo, w Rozdziale 2. przedstawiamy analizy koniunktury
w sektorze handlu i budownictwa, jak rowniez w tych sektorach zbudowano prognozy krét-
kookresowe, zgodnie z przyjetg metodologis.

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

Od dwodch kwartatow gospodarka Polski znajduje sie wcigz w niepewnym otoczeniu
zewnetrznym, ktére charakteryzuje brak wyraznych oznak poprawy sytuacji gospodarcze;j.
Obserwuje sie wejscie w faze spowolnienia gospodarczego. Odczyty danych o wzroscie z IV
kwartatu 2012 r. nalezy uznac za dobre relatywnie wzgledem innych gospodarek europej-
skich. Nie wskazujg one wyraznie na ozywienie w gospodarcze, jednak silnych i przekonuja-
cych argumentéw za wystepowaniem recesji nie ma. Zaobserwowane nowe dane oraz po-
dejscie modelowe upowaznia do przedstawienia pozytywnego scenariusza prognostycznego,
w ktorym spodziewad sie nalezy w najblizszych kwartatach ozywienia wzrostu gospodarcze-
go, zintensyfikowanie produkcji i wzrost handlu. Wynikajaca z prognoz poprawa sytuacji i
powrdt na Sciezke silniejszego wzrostu sg jednak obarczone duzg niepewnoscia.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach nadal niosg informa-
cje o spowolnieniu wzrostu gospodarczego. Nowe dane o produkcie krajowym z IV kwartatu
nie przesuwajg tendencji centralnej rozktadéw predyktywnych, spowolnienie z poprawg sy-
tuacji w roku 2013 i na poczatku 2014 roku. Zgodnie z parametrami potozenia rozktadéw
predyktywnych najnizszy wzrost zanotowalismy w ostatnim kwartale poprzedniego roku. W
roku 2014 obserwowac bedziemy wyzsze tempo zmian PKB r/r, to jest 1,25% r/r w | kwarta-
le, 1,82% r/r w Il kwartale, 2,45% r/r w lll kwartale oraz 3,16% w IV kwartale 2014 r. Prawdo-
podobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest w obecnej rundzie progno-
stycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi okoto 0,2. Wykresy wachlarzowe
rozktadéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych o kwartalnej czestotliwosci
obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwos¢ wystapienia z wiekszym
prawdopodobiefstwem scenariusza gorszego niz wynikajgcy ze Sciezki centralnej z prognoz,
w porédwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage zastuguje stusznosc
scenariusza przedstawionego w poprzedniej edycji raportu. W przypadku danych kwartal-
nych zaobserwowane wartosci wszystkich prognozowanych kategorii, to jest tempo zmian
PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty bardzo pre-
cyzyjnie przewidziane.

W przypadku analiz dla produkcji ogdétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwa-
zanych parametrow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspdt-
rzednych. Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia ko-
niunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto tak wyraz-
ne i pisaliSmy o jego mozliwosciach. W chwili obecnej obraz sektora produkcji charakteryzuje
obnizona aktywnos$¢, jednak trwajaca juz na tyle dtugo, ze perspektywy rozwojowe sektora w
roku 2013 bedg lepsze i nalezy spodziewaé sie wzrostu.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach
produkcyjnych, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej.
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Prognoza objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw pro-
dukcji i sprzedazy. Wyrazng faze recesji, ktéra stanowi albo jej kontynuacje z poprzednich
raportéw, lub wejscie w ciggu ostatnich trzech miesiecy, mozna zaobserwowaé w wiekszosci
dziatéw produkcji. Stanowi to nowy, niepokojacy sygnat wskazany w poprzednim raporcie.
Nowe obserwacje o tempie zmian produkcji w dziatach w pazdzierniku, listopadzie i grudniu
w wielu przypadkach byty bardzo zmienne. W konsekwencji rozktady predyktywne zbudo-
wane w obecnej wersji raportu sg nieregularne i o silnym rozproszeniu.

W kontekscie jakosciowej analizy wygenerowanych prognoz, analogicznie jak w po-
przedniej wersji raportu, wyrdzniono sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednig, jako stabilizacje tempa zmian produkgji
i duzg niepewnos¢, co do rozwoju branzy. Pomimo diagnozy o pozostawaniu wielu dziatow w
biezgcym okresie w fazie spowolnienia, prognozy wskazuja na rozwdj i ekspansje w biezgcym
roku. Wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie charakteryzuje nastepujace dziaty:
goérnictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i go-
rgca woda, budownictwo, dobra zaopatrzeniowe, dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D
oraz E), dobra inwestycyjne, dobra konsumpcyjne trwate, produkcja wyrobdw gumowych i z
tworzyw sztucznych, produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicz-
nych, produkcja metali, produkcja metalowych wyrobdow gotowych, z wytgczeniem maszyn i
urzadzen, produkcja komputerédw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych, pozostata
produkcja wyrobdéw.

Analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji
wskazuje na dobre wifasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Charakterystyki rozkta-
dow predyktywnych w wiekszosci dziatdw produkcji prawidtowo przewidziaty tendencje
rozwojowg w pierwszym kwartale 2012 r.

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

Analizujgc ksztatt i przebieg rozktadow predyktywnych, podobnie jak dla sektora pro-
dukcji, wyrdzniono dla dziatéw handlu sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednia, jako stabilizacje tempa zmian i duzg
niepewnos¢, co do rozwoju branzy. Wyrazny wzrost tempa zmian sprzedazy prognozuje sie
w przypadku wiekszosci dziatow. Wyrazny spadek tempa zmian sprzedazy w ciggu biezgcego
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roku bedzie dotyczyt jedynie w przypadku pozostatej sprzedazy detalicznej w niewyspecjali-
zowanych sklepach. Stabilizacje tempa zmian sprzedazy i brak wyraznych oznak rozwoju za-
obserwowano w przypadku sprzedazy detalicznej zywnosci, napojéw i wyrobdow tytonio-
wych.

Dla budownictwa ogdétem zegar cyklu koniunkturalnego wskazuje na przejscie w faze
recesji. Dziat rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdéw charakteryzuje sie
gorszg sytuacjg w porédwnaniu z poprzednim raportem. Gorze] tez jest w dziale budowy
obiektow inzynierii ladowej i wodnej. W przypadku dziatu zwigzanego ze wznoszeniem bu-
dynkdéw sytuacja w ciggu catego przysztego roku jest powazna i prognozy wskazujg na spadek
aktywnosci, a takze mozliwos¢ recesji. Rozktady predyktywne zbudowane dla rozwazanych
zmiennych wskazujg na mozliwe pogorszenie sie sytuacji w budownictwie w ciggu catego
horyzontu prognozy. Prognoza sytuacji w tym dziale gospodarki jest obarczona duzg nie-
pewnoscig. Rozktady predyktywne dajg wyzsze szanse pogorszeniu sie sytuacji w ciggu naj-
blizszych 12 miesiecy niz sytuacji oznaczajgcej poprawe kondycji.
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1. KLUCZOWE ZJAWISKA | PROCESY MAKROEKONOMICZNE W POLSKIEJ
GOSPODARCE ORAZ W OTOCZENIU ZEWNETRZNYM
1.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski

Wartos¢ dodana brutto wzrosta (r/r, dane wstepne GUS) w IV kwartale 2012 r. 0 1%,
przy czym w transporcie i gospodarce magazynowej wzrosta o 5,4%, w dziatalnosci finanso-
wej i ubezpieczeniowej o 22,7%. Wartos¢ dodana brutto w przemysle spadta o 1,2%, w bu-
downictwie o 2,1%, handlu i naprawach o 1,7%. Czynnikiem determinujgcym stabszy wzrost
PKB byt zanotowany po raz pierwszy od wielu lat spadek spozycia ogétem (o 0,7%) oraz spa-
dek akumulacji (o 0.,8%), co spowodowato dalsze obnizenie sie popytu krajowego (spadek,
podobnie jak w Il kwartale, o 0,7%). Przez drugi kwartat z rzedu odnotowano spadek nakta-
dow brutto na $rodki trwate (o0 0,3%). Mierzona relacjg naktadéw brutto na srodki trwate do
produktu krajowego brutto w cenach biezgcych stopa inwestycji wyniosta w kwartale IV
28,0% wobec 29,2% przed rokiem. Zmiana akumulacji brutto wywarfa negatywny wptyw na
tempo wzrostu PKB, przy ujemnym wptywie popytu inwestycyjnego i przyrostu rzeczowych
srodkéw obrotowych (po -0,1 pkt. proc.). Przy nieco szybszym wzroscie eksportu i wolniej-
szym spadku importu utrzymuje sie dodatni wptyw eksportu netto na tempo wzrostu gospo-
darki (+1,8 pkt. proc).

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

Il i v I Il 1] \Y, I Il 1] v
2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012

PKB 3,6 4,2 4,7 4,6 4,2 4,2 4,6 3,6 2,4 1,4 1,1
popyt krajowy 4,6 4,9 6,3 4,3 4,2 2,9 3,2 2,7 -0,2 -0.,7 -0,7
spozycie 3,0 3,7 4,9 3,3 2,4 1,6 1,2 1,3 1,1 0,1 -0,7

spozycie indywidual-
ne

spozycie publiczne 2,6 4,7 7,6 1,5 -1,3 -31 -08 -1,3 -0,1 0,1 0,2

naktady na srodki 6,0 7,8 8,5 10,8 6,7 1,9 -1,5 -0,3

32 35 4,0 3,9 3,5 3,0 2,1 2,1 1,5 0,2 -1,0

-0,4 1,2 1,3

trwate
eksport 17,0 10,7 9,6 9,2 4,4 8,6 7,9 4,8 3,6
import 19,8 12,3 13,8 8,6 4,4 5,4 5,0 3,2 -0,2

Badania ankietowe NBP pokazujg wprawdzie wyhamowanie spadkéw prognoz popy-
tu, zamowien i produkgcji na | kwartat 2013 roku, jednak dalszy spadek trwatego komponentu
popytu wskazuje na przejSciowy charakter poprawy. Wskaznik bariery popytu wzrést za-
rowno w relacji kwartalnej (o 0,3 pp.), jak i rocznej (2,8 pp.) i znajduje sie na poziomie powy-
zej Sredniej dtugookresowe] (ok. 14%). Wysoki pozostaje poziom niepewnosci zwigzanej z
sytuacjg gospodarczg w kraju i za granica, szczegdlnie w strefie euro. Na nieznaczng poprawe
nastrojow w listopadzie, w stosunku do miesigca poprzedniego, wskazujg biezacy i wyprze-
dzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (oba zanotowaty najwyisze poziomy od sierpnia
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2012 r.). W poréwnaniu z wartosciami sprzed roku wskaznik biezacy jest o 0,9 pp. wyzszy,
natomiast wskaznik wyprzedzajacy — o 1 pp. nizszy.

Po raz pierwszy od czterech kwartatéw poprawita sie ocena poziomu zapaséw, przy
odsetku firm zgtaszajgcych ich nieodpowiedni poziom bliskim historycznemu minimum. W
sytuacji niskiego popytu sugeruje to, ze przedsiebiorstwa dostosowujg wielkos¢ produkcji do
gorszych oczekiwan. Na uwage zastuguje wyrazna poprawa w branzy handlowej, przy czym
sytuacja pozostaje tam wyraznie trudniejsza niz w latach ubiegtych.

Zgtaszane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie mocy produkcyjnych (po korekcie
sezonowej) wyniosto pod koniec IV kwartatu 79,1% (spadek o 0,6 pp. q/q oraz 1,4 pp. r/r).
Wskaznik ten pozostaje nieco powyzej Sredniej dtugookresowej, lecz wcigz ponizej poziomu
w krajach UE-27. Najmocniejszy spadek w porédwnaniu do poprzedniego kwartatu zanotowa-
no w przetworstwie przemystowym.

Po obserwowanej w Il kwartale 2012 r. deprecjacji ztotego, w Ill i IV kwartale polska
waluta umocnita sie. Wedtug badan NBP spadek konkurencyjnosci cenowej w niewielkim
stopniu wptynat na odsetek firm informujacych o nieoptacalnym eksporcie (pozostaje on na
poziomie ponizej dtugookresowej sredniej) lub deklarujgcych kurs walutowy jako bariere
rozwoju (odsetek takich firm osiggnat historyczne minimum).

W roku 2012 odnotowano wzrost importu (2,4% r/r) i eksportu (6,9% r/r). Eksport w
cenach biezgcych wynidst 597,1 mld zt, a import 638,3 mld zt. Ujemne saldo ksztattowato sie
na poziomie 41,2 mld zt (wobec minus 64,7 mld zt w 2011 roku). Dodatnie saldo uzyskano w
obrotach z krajami rozwinietymi (80,8 mld zt), ujemne natomiast w handlu z krajami rozwija-
jacymi sie (-77 mld zt) i krajami ESW (-45 mld zt). Udziat w obrotach najwiekszego partnera
handlowego — Niemiec — spadt w eksporcie o 1 pp., a w imporcie o 1,2 pp. i wynidst, odpo-
wiednio, 25,1% i 21,1%.

W styczniu zaréwno stopa bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych zwiekszyty sie (m/m
oraz r/r). Wzrosta liczba bezrobotnych nowo zarejestrowanych w urzedach pracy. llo$¢ zgto-
szonych ofert byta pod koniec stycznia wyzsza niz przed miesigcem i przed rokiem. Utrzymu-
ja sie znaczne rdznice w stopie bezrobocia miedzy wojewddztwami — od 10,6% w woj. wiel-
kopolskim, 11,4% w mazowieckim i 11,9% w slgskim do 22,2% w warminsko-mazurskim oraz
19,1% w zachodniopomorskim i 18,9 w kujawsko-pomorskim.
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Tabela 1.2. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

02.12 03.12 04.12 05.12 06.12 07.12 08.12 09.12 10.12 11.12 12.12 01.13

Przecietne realne
wynagrodzenie
w sektorze przed-
siebiorstw

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

Przecietne za-
trudnienie
w sektorze przed-
siebiorstw

0,5 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -03 -05 -08

Stopa bezrobocia

. 13,5 13,3 12,9 12,6 12,4 12,3 12,4 12,4 125 129 13,4 14,2
rejestrowanego

W okresie I-XI 2012 r. dochody budzetu wyniosty 263,0 mld zt przy wydatkach na po-
ziomie 293,4 mld zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 30,4 mid zt, co stanowito 86,9%
kwoty zapisanej w ustawie budzetowej.

Znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw moze mie¢ dostepnos$é srodkéw UE. Do 24 lu-
tego 2013 roku Polska rozdzielita 238,2 mld zt z Funduszy Europejskich, czyli 84,1 proc. $rod-
kow dostepnych na lata 2007-13. Jako zrédto niepewnosci mozna wskazaé trwajgcg dyskusje
nad ksztattem budzetu na lata nastepne.

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

02.12 03.12 04.12 05.12 06.12 07.12 08.12 09.12 10.12 11.12 12.12 01.13

Ceny produkgji sprze-
danej w przemysle
Ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych

6,0 4,4 4,4 5,2 4,4 3,7 3,1 1,8 10 -01 -11 -1,2

4,3 3,9 4,0 3,6 4,3 4,0 3,8 3,8 3,4 2,8 2,4 1,7

Obserwowany w styczniu 2013 r. indeks cen konsumpcyjnych (1,7% wg szacunku
wstepnego) zbliza sie do dolnej granicy celu inflacyjnego. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
stu od trzech miesiecy obnizajg sie.

Po pogorszeniu sie oczekiwan inflacyjnych w sierpniu 2012 roku (4,4%), oczekiwana
stopa rocznej inflacji CPl obnizata sie stale az do wartosci 2,7% w styczniu 2013 r. i 2,4% w
lutym. Na ostabienie oczekiwan inflacyjnych wskazujg réwniez badania ankietowe przedsie-
biorstw, z ktérych wynika, ze — po raz pierwszy od trzech lat — w IV kwartale 2012 r. wiecej
firm obnizyto ceny niz je podniosto. Przedsiebiorstw oczekujacych obnizenia CPI (24,5% ba-
danych podmiotdow) byto dwukrotnie wiecej niz tych oczekujgcych wzrostu inflacji.

Wobec sygnatéw mdwigcych o niskiej aktywnosci gospodarczej w swiecie, pogorsze-
niu nastroju inwestorow oraz ostabieniu dynamiki akcji kredytowej Rada Polityki Pienieznej
obnizyta podstawowe stopy procentowe NBP od listopada 2012 r. czterokrotnie o tgcznie 1
punkt procentowy do poziomu: 3,75% (stopa referencyjna), 5,25% (stopa lombardowa),
2,25% (stopa depozytowa), 4,00% (stopa redyskonta weksli).
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Zgodnie z szacunkami NBP produkt potencjalny obnizyt sie w Il kwartale 2012 r. do
poziomu 2,9%, co jest najnizszg wartoscig od dekady. Pogorszenie to, wigzane z trwajacym
kryzysem, umacniane jest przez podobne spowolnienie produktu potencjalnego gospodarek
zachodnioeuropejskich.

Tabela 1.4. Wybrane prognozy rocznej dynamiki PKB w Polsce (%)

Instytucja | 2012 | 2013 | Uwagi

Prognozy, zwtaszcza na rok 2013, zostaty znaczgco obnizone (z 2,9%). Jako przy-
OECD 5t 16 czyny spowolnienia wymienia sie staby popyt wewnetrzny i zewnetrzny oraz ko-
’ ’ niecznos$¢ ograniczania deficytu budzetowego. Stan rynkow produktéw i rynku

pracy ulegnie dalszemu pogorszeniu spychajac inflacje ponizej 2% w roku 2012.

Rowniez OECD obniza swoje prognozy. W roku 2013 bezrobocie ma by¢ o 0,2 pkt.
MEW )4 ’1 proc. wyzsze niz w roku 2012, ma mu jednak towarzyszy¢ powrét inflacji CPI do
’ ’ poziomu 2,7%. Pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospodarki ttumaczone

jest przede wszystkim wptywem recesji w Europie.

Przyczyng spowolnienia w 2012 r. jest stabngcy popyt zagraniczny, konsolidacja
fiskalna (prognozowany spadek wydatkéw rzagdowych do PKB o 0,7 pkt. proc.) oraz
KE 2,4 1,8 pogorszenie sie nastrojow producentéw i konsumentdéw, co wptynie na ogranicze-
nie inwestycji prywatnych i wzrostu zatrudnienia. Inflacja spadnie do 2,6% w roku
2013.

1.2. Giowne tendencje w gospodarce swiatowej

Podstawowym Zrodtem niepewnosci w UE pozostaje przysztos¢ borykajacych sie z
nadmiernym zadtuzeniem gospodarek PIIGS, zwtaszcza niepewnos¢ finansowa i polityczna
Grecji oraz obawy o sektor bankowy w Hiszpanii. Negatywnie na tempo wzrostu wptywaja
zmniejszanie zadtuzenia w sektorze publicznym i prywatnym oraz sytuacja na rynku nieru-
chomosci. Nastgpito wyhamowanie powstawania nowych miejsc pracy przy wysokim bezro-
bociu (szczegdlnie wsrédd osdéb miodych). Kolejne rewizje prognoz wskazujg na rosnace
prawdopodobieristwo utrzymania sie ujemnej dynamiki PKB regionu w roku 2013.

Dodatniej dynamice PKB w Niemczech (cho¢ nizszej niz w poprzednich kwartatach i
zdecydowanie nizszej niz w rekordowym 2010 roku) towarzyszy spadek liczby przepracowa-
nych godzin przy wzroscie liczby pracujacych. Jesienig odnotowano spadek produkcji prze-
mystowej i sprzedazy detaliczne;.

Stopa inflacji w strefie euro pozostaje niska i wyniosta w styczniu 2013 r. 2,0% r/r
(spadek z 2,2% r/r w grudniu i 2,7% przed rokiem). Stopa bezrobocia w UE wyniosta w stycz-
niu 2013 r. 10,8% (wobec 10,7% w grudniu 2012 r.), natomiast w strefie euro — 11,9%
(wzrost z poziomu 11,8%). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Grecji (bezrobocie
na poziomie 27,0%) i Hiszpanii (26,2%), najlepsza — w Austrii (4,9%).
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Tabela 1.5. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

I T m I T m I I m

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

USA 26 24 30 32 28 23 16 14 16 19 21 23 15
s;;f‘;a 41 08 20 20 20 25 17 14 07 00 -02 -01 -06

Niemcy -4,7 2,3 3,9 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6 2,0 1,2 1,0 0,9 0,4
Francja -2,6 1,0 1,5 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6 1,2 0,2 0,1 0,0 -0,3
Wtochy -5,2 0,6 1,5 1,4 1,5 1,0 0,8 0,4 -05 -1,3 -23 -24 -2,7
Hiszpania -3,7 -14 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8 0,3 -0,7 -14 -16 -1,8
Portugalia -2,5 1,7 1,3 1,4 1,2 -0,7 -09 -1,7 -28 -23 -31 -35 -38
Irlandia -76 -1,2 -19 -05 -06 0,0 2,1 0,8 2,9 1,7 0,1 0,8 -
Grecja -23 -28 -31 41 -74 48 69 -52 -76 -67 -64 -67 -6,0

W. Bryta-
nia

49 -04 1,5 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5 0,5 0,2 -0,3 0,0 0,0

Polska 1,6 3,0 3,4 4,2 4,5 4,4 4,2 4,2 4,2 3,5 2,4 1,4 1,1

Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta — w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami —
nieznacznej poprawie, od sierpnia 2012 r. utrzymujac sie na poziomie nieznacznie ponizej 8%
(7,9% w styczniu). Spadkowi temu towarzyszyta poprawa wskaznikéw koniunktury konsu-
menckiej w Il potowie 2012 r. Wskaznik CPI wynidst w styczniu 1,6% (spadek z poziomu 2,2%
w pazdzierniku). Dodatkowym zrédtem obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéow
UE), zwigzana z narastajgcym problemem zadtuzenia, koniecznos$¢ ograniczenia wydatkow
fiskalnych.

W wyniku spowodowanego kryzysem zadtuzenia spadku popytu ze strony UE pogor-
szyly sie uwarunkowania zewnetrzne dla gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW).
Czynnik ten, w potaczeniu z konsolidacja fiskalng, wptynat na obnizenie tempa PKB regionu w
[l pierwszych kwartatach 2012 r. do 1,1% (wobec 3,2% przed rokiem). Zanotowano wyraznie
nizszg dynamike popytu wewnetrznego, zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego,
oraz stabnacg dynamike kredytéw dla sektora prywatnego. Negatywny wptyw konsolidacji
fiskalnej (np. w Czechach, na Stowacji i Stowenii) bedzie odczuwalny réwniez w roku 2013,
jako ze czes¢ rzgdow odpowiednie dziatania ma przed soba.

Obserwowane (poza krajami battyckimi) pogorszenie sytuacji na rynku pracy w ESW
zwigzane jest ze stabngcg kondycjg nastawionego na eksport sektora przemystowego.
Utrzymuje sie wyrazne zrdéznicowanie tempa PKB (w krajach battyckich 5,3% w trzech pierw-
szych kwartatach 2012 r., wobec 0,3 w pozostatej czesci regionu). Popyt krajowy nawet w
krajach battyckich pozostaje na poziomie o 20% nizszym niz w 2008 r., zas jego przyspiesze-
nie w niektdrych krajach (na przyktad w Rumunii) wigzane z koniecznoscig wykorzystania
funduszy unijnych moze nie miec¢ charakteru trwatego. Prognozy KE, mdwigce w wzroscie
PKB regionu o0 1% w roku 2012, wskazuja jego przyspieszenie w roku 2013 do poziomu 1,5%
przy stabngcym udziale eksportu netto.
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. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ ANALIZA

PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

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

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

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

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

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

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

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Patrz: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.
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W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemy-
stowej (gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para
wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2012 r. w ujeciu miesiecz-
nym®. W celu identyfikacji dtugoéci wahani cyklicznych tej zmiennej zastosowano pierwszy
i drugi etap procedury przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu. Dla otrzyma-
nych realizacji, na rysunku 2.1. przedstawiono wartosci stosowane;j statystyki testowej (linia
czarna), wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia niebieska)
oraz 98% (linia czerwona).

Analogicznie jak w poprzednich edycjach raportu, wyniki zawarte na rysunku 2.1. suge-
rujg wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla
indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dfugosci 2 lata, cyklu o estymowanej
dtugosci 3,4 roku oraz cyklu o estymowane] dtugosci 8,3 roku. Wyniki te sg identyczne z wy-
nikami uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujgcym obserwacje od stycznia 1995 r.
do wrzesnia 2012r.). Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych
cykli wynoszg odpowiednio: 3,1%; 7% oraz 8,7% i kazdorazowo nie réznig sie o wiecej niz 0,7
pp. od wartosci otrzymanych w poprzednim raporcie. Zestawienie estymowanych dtugosci
cyklu, wraz z korespondujgcymi wartosciami dwukrotnosci amplitud otrzymanych w po-
przednich i biezgcej edycji raportu zawarto w tabeli 3. w Dodatku.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej sredniej ruchomej analizo-
wanej zmiennej przedstawiono na rysunku 2.2. Na rysunku tym zaznaczono réwniez cztery
okresy pogarszania koniunktury w produkcji przemystowej (grudzien 1997 — luty 1999; maj
2000 — wrzesien 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwieciert 2009) oraz zazna-
czono okres, w ktérym pogorszenie koniunktury rozpoczeto sie we wrzesniu 2011 r. i trwa
nadal. Okresy te nalezy interpretowac z ostroznoscia, gdyz wyznaczono je w sposéb przybli-
zony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc pod uwage zidentyfikowane
punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréw wygtadzania.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres
od gdérnego punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego
tu metoda Hodricka i Prescotta), za$ okres od dolnego do gdérnego punktu zwrotnego jest
okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury (wyznaczony na podstawie da-
nej zmiennej) bedziemy nazywac réwniez (w nawigzaniu do terminologii wystepujacych przy

% Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

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

Rysunek 2.1. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi testu
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Rysunek 2.2. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 1995 r. do czerwca
2012 r. wraz z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rdzne wartosci parametru A metody filtracji
HP (A=5500, A=12000, A=32000, A=55000).Tak przyjete wartosci parametru A mozna inter-

12 Definicja recesji gospodarczej (patrz dla przyktadu definicje w: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazZniki
koniunktury, Poltex, Warszawa 2012) oparta jest najczesciej na gtdwnych agregatach makroekonomicznych
(np. PKB). W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badz ekspansja odnosic sie bedzie do okresu odpo-
wiednio pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkcji i handlu.
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pretowac jako parametry wzmacniajace cykle o diugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz
8 lat. Stosujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden (arbitralnie ustalony)
wariant cyklu odchylen — tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach w litera-
turze, lecz cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to wyodrebnié¢ wa-
hania krotsze — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych z dtugookresowa
tendencjg (czyli trendem). Przy wzroscie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta
udziat trendu w wyodrebnionych wahaniach. Nalezy jednak podkresli¢, iz samo wyznaczenie
obserwowalnych czynnikow cyklicznych z wykorzystaniem poszczegdlnego filtru nie jest za-
sadniczym celem analiz, zas$ stuzy graficznej prezentacji rezultatow stosowanego podejscia.

Poréwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wy-
gtadzajgcego A, mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie po-
dobng lokalizacjg punktdw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Rdznice mozna na-
tomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do ,,gtebo-
kosci” fazy recesji i ekspans;ji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchy-
len o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugosci
okoto 8 lat, ktdry ulega wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci parame-
tru wygtadzajgcego A.

Rysunek 2.3. przedstawia wartosci cykli odchylen od kwietnia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz szesciu poprzednich raportach. Ostatnie wartosci z cykli odchylen (dla
wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) charakteryzujg sie tendencjg do spadku
wartosci (w miesigcach do czerwca 2012 r.), przyjmujac w tych miesigcach wartosci ujemne.
Wskazuje to na kontynuacje pogarszania sie koniunktury w nawigzaniu do wynikéw po-
przedniego raportu.

Na rysunku 2.4. przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji
ogotem. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym
w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na ktérym przedstawione s3g: na osi poziomej
pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowej wartosci z cyklu odchyleid. Wariant
drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice realizacji procesu scentrowanej sredniej
ruchome;j logarytmu indeksu produkcji ogétem (,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowej
wartosci cyklu odchyleid. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim warian-
cie sg przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do $ciezki pierwszego warian-
tu w przypadku obecnosci trendu rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci w przy-
padku obydwu zegarow zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa to (przyblizone)
procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu w danej chwili czasu, wyzna-
czonej tu metodg HP.
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Rysunek 2.3. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od kwietnia 2010 r.
publikowane w biezgcym i sze$ciu poprzednich raportach: (a)-lambda=5500;
(b)-lambda=12000; (c)-lambda=32000; (d)-lambda=55000
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Wariant 1 — klasyczny — na osi poziome] 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 pomi-
nieciem wahan sezonowych. Zegar wahan cyklicznych przedstawia w sposéb graficzny dy-
namike badanego szeregu czasowego, wyodrebniajgc zasadniczo cztery najwazniejsze stany,
zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu wspétrzednych na ¢wiartki. Przechodzenie punk-
téw zegara (w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara) przez pierwszg ¢wiartke
uktadu wspoétrzednych wskazuje na okres poprawy koniunktury, jednak z coraz szybszym
tempem spadku stopy wzrostu. Prowadzi to do przejscia do drugiej ¢wiartki uktadu wspét-
rzednych, gdzie nastepuje pogorszenie koniunktury, przy dalszym spadku stopy wzrostu
i jednoczesnym wyhamowaniu tego spadku. Trzecia ¢wiartka to kontynuacja okresu pogar-
szania koniunktury, jednak o rosngcej stopie wzrostu w coraz szybszym tempie. W czwartej
¢wiartce mamy do czynienia z okresem poprawy koniunktury z rosngcg stopg wzrostu, jed-
nak tempo wzrostu stopy jest wyhamowywane.
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Rysunek 2.4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych A ostatnie punkty zegara (por. Rys. 2.4.)
kontynuujg znajdowanie sie w trzeciej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych, co wskazuje na ciggte
pogarszanie koniunktury w produkcji przemystowej (w nawigzaniu do wynikéw poprzednie-
go raportu). Punkty zegara w wariancie 2 odnoszace sie do czerwca 2012 r. wskazujg na
ujemng dynamike produkcji m/m (po ostabieniu efektu waharn sezonowych) wynoszacga ok. -
0,5%. Biorgc pod uwage przebieg linii komponentu cyklicznego na zegarze obserwujemy sta-
ba czytelno$é wahan cyklicznych w ostatnim okresie. Pogarszanie sie koniunktury, obserwo-

wane od dwdch kwartatow wystepuje przy jednoczesnym duzym nasileniu niepewnosci co
do wahan koniunkturalnych.

W kolejnym kroku, analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogétem (2005=100), oczyszczonego z wahan sezonowych™. Analiza ta ma na celu
probe poszerzonego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem,

poprzez uwzglednienie w cyklu odchylei dodatkowych obserwacji. Wyodrebniony cykl od-
chylen przedstawiono na rysunku 2.5.*

13 , .
Dane oczyszczone z wahan sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.

14 Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu
na duzy udziat wahan przypadkowych.
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Rysunek 2.5. Cykl odchylen w okresie styczen 2000 r. — grudzien 2012 r. dla indeksu produkcji
ogoétem oczyszczonego z wahan sezonowych
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Biezgce wyniki dla wielkosci produkcji przemystowej wskazujg na kontynuacje (w od-
niesieniu do wynikéow poprzedniego raportu) pogarszania koniunktury w produkcji przemy-
stfowej. Ostatnie wartosci cyklu odchylen dla danych oczyszczonych z wahan sezonowych
(por. rysunek 2.5.) wykazujg bowiem tendencje do przyjmowania w ostatnich miesigcach
coraz nizszych ujemnych wartosci.

Podsumowujgc dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
oraz samych wartosci cykli odchylen, okres od wrzes$nia 2012 r. do chwili obecnej mozna scha-

rakteryzowac, jako okres kontynuacji pogarszania sie koniunktury w produkcji przemystowe;j
ogdtem.

Wedtug ankietowych wskaznikéw koniunktury publikowanych przez GUS® ogdliny klimat
koniunktury w przetwérstwie przemystowym w styczniu 2013 r. jest oceniany na poziomie
minus 8,9 (wobec: minus 14,4 w grudniu; minus 9,1 w listopadzie oraz minus 10,7 w pazdzier-
niku 2012 r.). Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych oceny te ksztattujg sie na pozio-
mie: minus 6,7 w styczniu 2013 r., minus 9,1 w grudniu, minus 6,2 w listopadzie oraz minus 9,7
w pazdzierniku 2012 r. Oznacza to utrzymanie przewagi liczebnej (w odniesieniu do wynikéw
poprzedniego raportu) przedsiebiorstw przetwdérstwa przemystowego sygnalizujgcych pogor-
szenie koniunktury nad liczebnoscig przedsiebiorstw wskazujgcych na jej poprawe (w poszcze-
gélnych miesigcach pazdziernik 2012 r. — styczen br.). Stan zapaséw wyrobow gotowych uzna-
wany jest za nadmierny. Badania koniunktury przeprowadzone przez GUS informujg rowniez o
mozliwosci dalszej redukcji zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym (zblizonym do zapo-
wiadanych w grudniu 2012 r.).

s http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/KON_w_przem_budo_han_i_uslug_1m_2013.pdf.
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Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w styczniu br. wynosi minus 33
(wobec: minus 34,9 w grudniu, minus 29,3 w listopadzie oraz minus 25,9 w pazdzierniku 2012
r.). Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wartosci te wynoszg kolejno: minus 26, mi-
nus 25,7, minus 25,2 oraz minus 24,3, co wskazuje na dalsze pogarszanie sie koniunktury
w ostatnich miesigcach w budownictwie.

Biezace wyniki wskazujg, ze w okresie listopad 2012 r. — styczen br. wskaznik ogdlnego
komatu koniunktury w handlu i naprawach pojazdéw samochodowych; w transporcie i gospo-
darce magazynowej; dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (po wyeliminowaniu wahan
sezonowych) charakteryzuje sie tendencjg spadkowg, co oznacza zwiekszajaca sie liczbe przed-
siebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji (w tych sekcjach) w odniesieniu do liczby
przedsiebiorstw wskazujgcych na poprawe ich sytuacji. W zakwaterowaniu i gastronomii oraz
obstudze rynku nieruchomosci oceny ogdélnego klimatu koniunktury sg na zblizonym poziomie
do tych, jakie przedstawiano w poprzedni raporcie (patrz rysunek 2.6.), co informuje o utrzy-
mywaniu sie porownywalnej liczby przedsiebiorstw wskazujgcych na poprawe ich sytuacji, w
odniesieniu do liczby przedsiebiorstw wskazujacych na pogorszenie ich sytuacji.

Biezgce wyniki prowadzg do sformutowania konkluzji o dalszym spadku aktywnosci go-
spodarczej lub — co najwyzej — utrzymywaniu sie jej na podobnym poziomie (w odniesieniu
do ocen z poprzedniego raportu) w miesigcach listopad 2012 r. — styczen br.
w przetwérstwie przemystowym; budownictwie; handlu i naprawach pojazdéw samochodo-
wych; transporcie i gospodarce magazynowej; zakwaterowaniu i gastronomii; dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej; obstudze rynku nieruchomosci.

Rysunek 2.6. Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w: (a) przetwdrstwie przemystowym;

(b) budownictwie; (c) handlu i naprawach pojazdéw samochodowych; (d) transporcie i gospodarce
magazynowej; (e) zakwaterowaniu i gastronomii; (f) dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej;
(g) obstudze rynku nieruchomosci
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W kolejnej czesci tego rozdziatu analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowymi (in-
deks o statej podstawie: 2000=100, niewyréwnany sezonowo). Tabela 2. w Dodatku zawiera
wykaz ujetych w analizie zmiennych. Wykresy cyklu odchylen zaprezentowano w Dodatku na
rysunku 8., zas zegary wahan cyklicznych przedstawiono na rysunkach 9-12. Ostatnie warto-
$ci w analizowanych préobach pochodzg z czwartego kwartatu 2012 roku. Dla zmiennych
przyjmujacych jedynie wartosci dodatnie w analizowanym okresie zastosowano przeksztat-
cenie logarytmowania (zmienna: saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi) przyjmuje war-
tosci réwniez ujemne). Dla wiekszos¢ analizowanych tu zmiennych zegary cyklu sg czytelne,
wskazujgc na regularny ruch po okregu kolejnych punktéw w kierunku przeciwnym do ruchu
wskazowek zegara.
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W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycz-
nym kontynuujg wyraznie ruch w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara i znajdu-
ja sie nadal (w nawigzaniu do wynikdw poprzedniego raportu) w trzeciej éwiartce uktadu
wspotrzednych (dla wszystkich przyjetych wartosci parametréw wygtadzajgcych). Ostatnie
punkty zegara w wariancie 2 znajdujg sie po prawej stronie osi pionowej, co wskazuje na
dodatnie wartosci zmian PKB m/m (po ostabieniu efektu wahan sezonowych). Dla pozosta-
tych rozwazanych zmiennych ostatnie punkty zegara (w przewazajgcej wiekszosci) przecho-
dzg do trzeciej éwiartki uktadu wspétrzednych, pozostajg w trzeciej ¢wiartce uktadu lub zbli-
Zajg sie do czwartej ¢wiartki. Wskazuje to na kontynuacje okresu pogarszania koniunktury w
nawigzaniu do konkluzji poprzedniego raportu.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtéwnych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej go-
spodarce (na koniec drugiego kwartatu 2012 r.), jako okresu dalszego pogarszania koniunktu-
ry (w odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu).

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

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

W celu opisu dynamiki poszczegdlnych wskaznikdw wykorzystano prébkowy model
parametryczny opisany w Raporcie metodologicznym. Dla kazdego z rozwazanych wskazni-
kéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu cyklicznego jego obserwo-
wanej dynamiki. Zgodnie z opisem przedstawionym w prezentowanym wczesniej opracowa-
niu metodologicznym, regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewng funkcjg nie-
znanych parametréw i indeksu obserwacji. Dla takiej wielkosci prezentowana jest ocena
punktowa w okresie 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 wy-
znaczajg minima i maksima tempa rocznego wzrostu oryginalnego wskaznika (jego poziomu).
W przypadku kazdego ze wskaznikéw konstruowana jest réwniez prognoza jego dynamiki.
Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajgcej
predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnos¢ prognozy w sposdb formalnie uzasadniony, wyko-
rzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie rozktadu predyktywnego
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niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktérego konstruowany jest wy-
kres wachlarzowy, ilustrujacy niepewnosc zwigzang z prognozg badanego wskaznika. Wykres
wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczacg obserwowalnej zmiennej,
odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng czesé¢ dynamiki obserwowa-
nego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze wiec nieco
odbiegaé od prognozy punktowe] regularnego komponentu cyklicznego. Zamieszczone poni-
zej wykresy wachlarzowe utworzono w taki sposdb, iz granice kolorowych pasm odzwiercie-
dlajg Sciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do stycznia 2013 (dane
miesieczne) lub czwartego kwartatu 2012 r. (dane kwartalne) wigcznie. Kazdorazowo prezen-
towane sg wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujgcego sie najwyzszym
prawdopodobieistwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci mie-
siecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowe;j
oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS).
Wskazniki te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedlaé koniunkture w sektorze produkcyj-
nym oraz sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie o biezacej sytuacji w sektorze przedsie-
biorstw polega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskazac zbiér bardziej
adekwatnych, dostepnych wskaznikdéw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym.
Dodatkowo przeprowadzono analize kwartalnych wskaznikéw charakteryzujgcych dynamike
PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach sta-
tych, w ujeciu rocznym).

W dalszej czesci skonfrontowano najnowsze dane makroekonomiczne
z wczesniejszymi prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Rysunek 2.7. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci

20 S 20 e

.}30% 50% >70% >90%

15

- 15

10 - r 10

regularny komponent
cykliczny (ocena punktowa)

dane GUS

R T R R e R R R R R R

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Rysunek 2.7. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang
na podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk roz-
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ktadéw predyktywnych wskazuje, iz tendencja do spadku dynamiki produkcji trwata az do
korica 2012 roku. Przewiduje sie, iz wtasnie nastgpito jej odwrdcenie. Prezentowana progno-
za sugeruje, iz zaobserwowanie ujemnej dynamiki produkcji przemystowej charakteryzuje sie
znaczacym prawdopodobienstwem az do sierpnia biezgcego roku, przy czym w lutym br.
przewiduje sie dos¢ znaczacy spadek produkcji w ujeciu r/r. Do korca roku przewidywany
jest wyrazny wzrost dynamiki omawianego wskaznika, osiggajacej maksimum na poziomie
10-15% w grudniu br. i poczatkowych miesigcach 2014 r.

Rysunek 2.8. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprze-
dazy detalicznej w ujeciu rocznym osiggneta lokalne maksimum w potowie 2011 roku, za$
lokalne minimum przewidywane jest na potowe 2013 roku. W catym horyzoncie predykcji
wystepuje znaczgce prawdopodobienstwo utrzymywania sie ujemnej dynamiki sprzedazy
detalicznej. Prognozy punktowe dynamiki tego wskaznika osiggajg minimum w lutym i marcu
br. (na poziomie ok. -3%), za$ tendencja wzrostowa w dynamice zaznacza sie wyrazniej w
drugiej potowie biezgcego roku. Dopiero w kwietniu 2014 r. prognozy punktowe osiggajg
jednak wartosci zblizone do 5%.

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

Rysunek 2.9. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw.
Mozna oczekiwac, iz dynamika PKB w pierwszym kwartale 2013 r. bedzie nieznacznie wyzsza
niz w czwartym kwartale 2012 r., potem jednak nastgpi bardziej widoczny jej wzrost. Praw-
dopodobienistwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy nie jest zaniedbywalne: od
pierwszego do trzeciego kwartatu 2013 r. dolne krance 90% przedziatéw prognozy osiggaja
wartosci nieznacznie ujemne.

Analiza dotychczasowych prognoz ex-post wskazuje, iz rzeczywisty przebieg cyklu dla
PKB moze znaczgco odchyla¢ sie od ocen regularnego komponentu cyklicznego. Takie odchy-
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lenia mogg by¢ zwigzane z oddziatywaniem ztozonych czynnikdw o charakterze zewnetrznym
w stosunku do polskiej gospodarki. W tym przypadku moze to przetozy¢ sie na mniej dyna-
miczne (w stosunku do prezentowanych prognoz) odwrdcenie trwajacej tendencji spadko-
wej. Oddziatywanie tego rodzaju czynnikéw stanowi jedno z ryzyk prezentowanych tu pro-

gnoz.
Rysunek 2.9. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.10. prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle. Analiza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce na przetomie 2010 i 2011 roku. Od tego czasu mamy do czynienia raczej ze spadko-
wa tendencjg tempa wzrostu — znaczgce odchylenia od niej nastepujg w trzecim i czwartym
kwartale 2011 r. Aktualna Sciezka prognoz punktowych przewiduje jednak wystgpienie wy-
raznego trendu wzrostowego w dynamice omawianego wskaznika. W pierwszym kwartale
2014 r. punktowa prognoza osigga wartos¢ przekraczajacg 8%. Prezentowane prognozy ob-
cigzone sg jednak znacznym ryzykiem — po czesci zwigzane jest ono z mozliwoscig dalszych
rewizji danych GUS.
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Rysunek 2.10. Wartos$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.11. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (rys. 2.11.) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. W drugim kwartale 2012 r. nastgpit wyrazny spadek
dynamiki popytu krajowego, ktéra osiggneta wartosci ujemne. Przewiduje sig, iz nieznacznie
ujemna dynamika wystgpi réwniez w pierwszym kwartale biezgcego roku, za$ w drugim
kwartale bedzie ona nieznacznie dodatnia (na poziomie ok. 0,5%). Oceny i prognozy punkto-
we regularnego komponentu cyklicznego osiggajag minimum w czwartym kwartale 2012
i pierwszym kwartale 2013 r. W prezentowanej prognozie, poczagwszy od trzeciego kwartatu
2013 r. wyraznie zaznacza sie tendencja wzrostowa w dynamice popytu krajowego. Prognozy
punktowe przekraczajg wartos¢ 5% w drugim kwartale 2014 r. Niepewno$¢ obcigzajaca pre-
zentowane prognozy dopuszcza jednak gtebsze spadki dynamiki popytu krajowego w okresie
predykcji — dolne krarice 70% przedziatéw prognozy osiggajg wartosci zblizone do -2% dla
dwdch pierwszych kwartatéw 2013 r.

Analiza regularnego komponentu cyklicznego (rys. 2.12.) sugeruje, iz w ciggu 2013 ro-
ku nastgpi wyrazne ozywienie dynamiki eksportu. Regularny komponent cykliczny w tym
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przypadku wydaje sie jednak mie¢ bardzo ztozony charakter. Moze to by¢ zwigzane
z zaleznoscig prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych, trudnych do przewidze-
nia czynnikéw zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze obcigza wiele ryzyk —
znajduje to swoéj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante widocznej na wykresie wa-
chlarzowym.

Rysunek 2.12. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane na podstawie danych mie-
siecznych (rys. 2.7.) jak i kwartalnych, dla wartosci dodanej brutto w przemysle (rys. 2.10.)
prowadzg do zblizonych jako$ciowo wnioskdw. Roczne tempo wzrostu produkcji przemysto-
wej osiggneto maksimum w potowie 2010 roku; od tego czasu przewazata tendencja do
spadku dynamiki. Przewiduje sie, iz naptywajgce dane beda swiadczyty o odwrdceniu tej
tendencji.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rys 2.8., dane miesieczne) oraz po-
pytu krajowego (rys 2.11., dane kwartalne) sg réwniez jakosciowo zblizone. Prognozy do-
puszczajg znaczne prawdopodobiedstwo ujemnej dynamiki w pierwszej potowie br.
W drugiej potowie roku powinna zaznaczyé sie tendencja wzrostowa. Przewidywana
w drugim kwartale 2014 roku dynamika sprzedazy detalicznej i popytu krajowego jest do-
datnia i wynosi okoto 5%.

W niniejszym opracowaniu dokonano takze analizy ex post prognoz prezentowanych
w poprzedniej jego edycji. Rysunek 2.13. przedstawia uprzednie prognozy wraz
z najnowszymi dostepnymi obserwacjami w odniesieniu do dynamiki produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej (dane miesieczne). W przypadku dynamiki produkcji przemystowe;j
obserwacja za listopad 2012 r. przekracza prognoze, obserwacja za grudzien 2012 r. lezy
bardzo znacznie ponizej prognozy, za$ obserwacja za styczen 2013 r. pokrywa sie z prognozg.
Podobnie jak w poprzednim kwartale, nowe obserwacje nie wyznaczajg odmiennej
(w stosunku do prognozy) tendencji, lecz charakteryzujg sie znaczng zmiennoscia.
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W przypadku sprzedazy detalicznej sytuacja jest podobna — nowe obserwacje nie wy-
znaczajg innej tendencji; obserwacja za listopad 2012 r. miesci sie w 30% przedziale progno-
zy, za$ obserwacje za grudzien 2012 i styczen 2013 r. lezg odpowiednio ponizej i powyzej
prognoz, kazdorazowo w poblizu krancéw 70% przedziatu prognozy.

Rysunek 2.13. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Rysunek 2.14. prezentuje pordwnanie najnowszych danych kwartalnych
z przygotowanymi uprzednio prognozami. W przypadku wszystkich rozpatrywanych wskazni-
kow prognozy okazaty sie bardzo trafne — w kazdym przypadku zrealizowane obserwacje
mieszczg sie pomiedzy kwantylami rzedu 0,40 a 0,60 rozktadu prognozy.

Rysunek 2.14. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje uwzglednienia w procesie progno-
zowania naptywu nowych obserwacji. Na rysunkach 2.15. oraz 2.16. zilustrowano wptyw
najnowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego
rocznej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Dla produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej (Rys. 2.15.) naptyw nowych ob-
serwacji jedynie nieznacznie zmodyfikowat Sciezke ocen regularnego komponentu cykliczne-
go — w pierwszym przypadku nowy przebieg jest nieco nizszy, w drugim nieco wyzszy. Dla
danych kwartalnych (Rys. 2.16.) ze wzgledu na to, iz naptywajgce obserwacje bardzo nie-
znacznie odbiegaty od prognoz, nie przyniosty one widocznej modyfikacji wnioskowania o
przebiegu komponentdéw cyklicznych. Jedynie w przypadku dynamiki PKB nowe oceny punk-
towe regularnego komponentu cyklicznego lezg nieco powyzej poprzednio uzyskanych ocen.

Rysunek 2.15. Dane miesieczne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu

cyklicznego
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Rysunek 2.16. Dane kwartalne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu
cyklicznego
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Prognozy przedstawiane w poprzednich edycjach przewidywaty wczesniejsze wysta-
pienie obserwowanego obecnie spowolnienia oraz mniejszg jego gtebokos¢, co w przypadku
dynamiki PKB ilustruje rys. 2.17. Prognozy sprzed czterech kwartatow (i poprzednie) przewi-
dywaty wyzsze potozenie najnizszego punktu obecnego cyklu wahan (o ok. 1 pp.) oraz lokali-
zowaty minimum cyklu o jeden kwartat wczesniej. Nalezy jednak zaznaczyé, ze prognozy jak
dotad dobrze przewidywaty obserwowang tendencje dynamiki PKB. Rozbieznosci pomiedzy
wartosciami obserwowanymi a prognozowanymi byty relatywnie niewielkie, biorgc pod
uwage niepewnos¢ prognozy, reprezentowang kazdorazowo w postaci wykresu wachlarzo-
wego. Dotychczasowe obserwacje nie dajg podstaw do zakwestionowania adekwatnosci
prezentowanych prognoz przedziatowych, ktéore uwzgledniajg niepewnos¢ predykcji. Trzy
ostatnie prognozy maja przy tym bardzo zblizony przebieg, co wskazuje na fakt, iz trzy ostat-
nie obserwacje niosg spdjng pod tym wzgledem informacje.
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Rysunek 2.17. Produkt krajowy brutto [%] r/r : poréwnanie aktualnej i poprzednich $ciezek prognoz
punktowych

N W & O O N ®
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Rysunek 2.18. Produkt krajowy brutto [%] r/r : aktualna prognoza przy silnie informacyjnych rozktadach
a priori
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Rys. 2.18. przedstawia prognoze dynamiki PKB otrzymang w przypadku narzucenia
bardzo silnych, wstepnych przekonar dotyczacych amplitudy wahan cyklicznych.'® Prezen-
towane na poprzednich rysunkach prognozy uzyskano przy takim doborze hiperparametréw
rozktaddw a priori, ktéry miat w przyblizeniu odzwierciedla¢ brak wstepnej wiedzy. Miato to
pozwoli¢ na otrzymanie wzglednie niezaburzonej informacji zawartej w danych. Jesli jednak
wprowadzimy silng informacje wstepng moéwigcg o tym, iz amplituda wahan cyklicznych jest
bardzo niewielka, otrzymamy prognoze o podobnej tendencji (wzrostowej), lecz o mniejszej
skali prognozowanego wzrostu. W takiej prognozie prawdopodobienistwo ujemnej dynamiki

18 Standardowo przyjeto tu, iz wariancja gaussowskiego rozktadu a priori dla parametréw kontrolujgcych
amplitudy wahan cyklicznych wynosi 100. Prognoza prezentowana na rys. 2.18. zaktada, iz jest ona tysigckrotnie
mniejsza (wynosi 0,1).
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PKB w horyzoncie prognozy jest wyzsze, jednak mimo wszystko bardziej prawdopodobne jest
zwiekszenie tempa wzrostu PKB. Nalezy jednak zaznaczyg, iz tak silna informacja wstepna,
jaka wykorzystano przy tworzeniu prognozy prezentowanej na rys. 2.18. okazuje sie by¢ fal-
syfikowana przez dane.

W Swietle prezentowanych prognoz (por. tab. 2.1.) najbardziej prawdopodobny sce-
nariusz jest taki, iz dane za pierwszy kwartat 2013 okazg sie nieznacznie lepsze od danych za
czwarty kwartat 2012 r. W kolejnych kwartatach 2013 roku powinny wystepowaé wyrazniej-
sze symptomy ozywienia gospodarczego — zaznaczone poczatkowo silniej w sferze produkcji,
z opdznieniem za$ w sferze popytu krajowego, przy czym przez caty czas wyrazng, pozytywng
role powinien odgrywac popyt zagraniczny. Przy interpretacji tych prognoz nalezy oczywiscie
bra¢ pod uwage ich niepewnos$é, obrazowang m. in. przez podane w tab. 2.1. odchylenia
standardowe rozktadéw predyktywnych.

O ile skala rzeczywistego ozywienia moze byé mniejsza niz wskazujg na to przedsta-
wione tu prognozy punktowe (dotyczy to zwtaszcza prognoz na dwa pierwsze kwartaty 2014
r.), to obecnie nic nie wskazuje na realnos¢ zagrozenia zasadniczym i trwatym pogtebieniem
spowolnienia gospodarczego. Czynnikiem ryzyka, ktéry moze uprawdopodobnia¢ mniejsze
tempo wzrostu niz wskazywane przez prezentowane prognozy punktowe jest mozliwos¢, iz
wzrost gospodarczy widoczny w ostatnich latach wywotany byt w znacznej czesci oddziaty-
waniami o charakterze jednorazowym. Jesli stosowany model mylnie przypisuje ten wzrost
wahaniom cyklicznym o trwatym charakterze, moze to skutkowac przeszacowaniem prognoz
wzrostu w przysztosci (kiedy to wzmiankowane, jednorazowe czynniki przestang dziataé). Jak
dotad jednak obserwacje nie dajg podstaw wspierajgcych taka interpretacje. Istotne znacze-
nie bedzie miat w tym zakresie charakter danych za drugi i trzeci kwartat 2013 r., bowiem
przedstawiane tu prognozy przewidujg wystgpienie w tym okresie wyraznych oznak ozywie-
nia gospodarczego. Innym zagrozeniem mogg byc silne, nieprzewidziane oddziatywania ze-
wnetrzne zwigzane np. z kryzysem politycznym lub gospodarczym Unii Europejskiej i strefy
euro.

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

2013 2014
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
1,25% 1,82% 2,45% 3,16% 3,88% 4,57%

PKB
09 1,3 1,6 1,9 2,0 2,0

1,02% 4,69% 5,02% 6,89% 8,71% 7,68%

Wartos$¢ dodana brutto w przemysle
2,5 32 36 4,0 4,1 4,2

-0,40% 0,33% 1,45% 2,80% 4,17% 5,32%

Popyt krajowy

14 2,3 2,8 3,2 3,5 3,6
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6,61% 9,00% 14,57% 20,45% 20,56% 17,93%

Eksport

5,6 7,6 82 85 81 7,6

2.2. Analiza koniunktury i perspektyw rozwojowych w sektorach produkc;ji,
handlu i budownictwa polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl sto-
py wzrostu) dla indekséw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji bu-
dowlanej”. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej
podstawie (2005=100). Tabela 1.6. oraz 7. w Dodatku zawiera wykaz podlegajacych analizie
indeksdw. Wyniki dotyczgce zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud
rowniez zawarto w Dodatku (patrz rysunek 1a, 1b, 13, 18 oraz tabela 4.).

Zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych in-
deksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do poprzednich wersji raportéw. Ana-
lizujac zidentyfikowane dtugosci cykli zawarte w tabeli 4. oraz na rysunku 1b mozna zauwa-
zy¢ duza liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowa-
na amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dfuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci
przypadkdéw znacznie nizsza — co pozwala na scharakteryzowanie ich, jako mniej znaczacych
w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indekséw. W wiekszosci
analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale
3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o estymowanej
dtugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci
w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Zwréémy uwage, ze
cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogdétem. Réwniez
cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych
zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zrézinicowane pod wzgledem estymowanej dtugosci
(pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowac je jako
niebedgce wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtugookresowej tendencji rozwojowej.

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

7 Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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Rysunek 6. (patrz Dodatek) przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji
przemystowej w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Tabela 5. w Dodatku przedsta-
wia zmiany produkcji r/r w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2012 r., uszeregowane rosngco
od zmian ujemnych po dodatnie®® w grudniu 2012 r. Rysunek 2.19. przedstawia zmiany r/r
w miesigcach od pazdziernika do grudnia 2012 r. Rysunek ten oraz Tabela 5. wskazujg na
ujemne zmiany produkgcji r/r w grudniu 2012 r. prawie we wszystkich rozwazanych dziatach i
sekcjach (w 34 na 37). Najwieksze ujemne zmiany odnotowano w grudniu 2012 r. w dziatach:
pozostate gérnictwo i wydobywanie; naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urza-
dzen; produkcja skér i wyrobdw skérzanych; produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych; produkcja mebli; produkcja pojazdéw samochodowych, przy-
czep i naczep (wartosci ponizej minus 20%) oraz w produkcja komputeréw, wyrobow elek-
tronicznych oraz optycznych; dobra konsumpcyjne trwate; dobra inwestycyjne; produkcja
maszyn i urzadzen; produkcja metali; produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgcze-
niem maszyn i urzadzen; gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycz-
nos$¢, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo; dobra zaopatrzeniowe; przetwdrstwo
przemystowe; produkcja wyrobédw gumowych i z tworzyw sztucznych; pozostata produkcja
wyrobow; produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, gdzie wielko$é zmian r/r za-
wiera sie w przedziale od minus 20% do minus 10%. W odniesieniu do wynikéw wielkosci
produkcji r/r w ostatnim miesigcu analizowanym w poprzednim raporcie (tj. we wrzesniu
2012 r.) w grudniu 2012 r. odnotowano znacznie wiekszg liczbe sekcji i dziatéw, w ktérych
wielko$¢ produkcji r/r przyjeta ujemng warto$¢. Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o oce-
nie stanu koniunktury (w rozumieniu pozycji cyklicznej opartej o cykl odchylen) w danej sek-
cji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na dynamike zmian.

8 Wartosci dynamiki r/r moga nieznacznie rézni¢ sie od tych publikowanych przez GUS, ze wzgledu na btedy
zaokraglen wynikajgce z wykorzystywania do wyznaczania tej dynamiki danych publikowanych na portalu
Eurostat (z doktadnoscig do jednego miejsca po przecinku).
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Rysunek 2.19. Zmiany r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej
w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2012 r.

!

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

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

Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie
Produkcja odziezy

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Produkcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekow

Produkcja urzadzen elektrycznych

Dobra konsumpcyjne nietrwate

Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja wyrobéw tytoniowych

Produkcja chemikaliéow i wyrobéw chemicznych

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E)
Produkcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli;...

Gornictwo i wydobywanie

Produkcja wyrobdw tekstylnych

Produkcja napojéw

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
Pozostata produkcja wyrobow

Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych
Przetwérstwo przemystowe

Dobra zaopatrzeniowe

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe,...

Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i...
Produkcja metali
Produkcja maszyn i urzadzen
Dobra inwestycyjne
Dobra konsumpcyjne trwate
Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja mebli

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw...

Produkcja skor i wyrobdéw skdrzanych

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Pozostate gérnictwo i wydobywanie

50% -40% -30% -20% -10% 0%  10% 20% 30% 40%
pazdziernik 2012 r. ® listopad 2012 r. B grudzier 2012 r. zmiany r/r

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

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

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

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych przedstawiono prognoze
(wykres wachlarzowy) w horyzoncie prognozy od stycznia do grudnia br. Wyznaczono pro-
gnoze punktowg (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig, zobrazowang w postaci przedzia-
tow ufnosci rzedu (wstegi koloru zielonego/niebieskiego/fioletowego): 30%, 50%, 70% oraz
90%. Dodatkowo, uwage skupiono na ocenie trafnosci poprzednio skonstruowanych prognoz
dla dynamiki r/r (wartosciach cyklu stopy wzrostu), przedstawiajgc nowo naptywajace ob-
serwacje z okresu pazdziernik — grudzie 2012 r. (koloru czerwonego) na tle prognozy (w
horyzoncie pazdziernik 2012 r. — wrzesient 2013 r.) opublikowanej w poprzednim raporcie.

Analiza zegaréw cyklu oraz samych cykli odchylern ma na celu ocene pozycji cyklicznej
danej gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji
pomoze w ocenie wyprzedzenia lub opdznienia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogdétem. Interpretacja wykreséw wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na
sformutowanie przewidywan, co do przysztych wielkosci produkcji/sprzedazy detalicz-
nej/produkcji budowlanej w danym dziale lub sekcji. Analiza btedéw ex post pozwoli na oce-
ne trafnosci prognoz skonstruowanych w poprzednim raporcie.

Y Dane zaczerpnieto z Eurostatu.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

38



Ponizej zamieszczono dla kazdego dziatu, sekcji lub dziatéw produkcji, kolejno od gory:
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognoza na 12 kolejnych miesiecy oraz nowo naptywajgce
obserwacje, na tle poprzedniej prognozy. Obok wykreséw formutowano wnioski. Omawiamy
jakosciowo potozenie ostatniego punktu na zegarze, najwazniejsze jego charakterystyki oraz
jakosciowo i ilosciowo przedstawiamy mozliwe tendencje rozwojowe efektu wahan aktyw-
nosci gospodarcze;j.

Biezgce wyniki wskazujg na utrzymujgcy sie spadek aktywnosci gospodarczej w dzia-
tach i sekcjach produkcji przemystowej. W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu, w
wiekszosci analizowanych dziatédw i sekcji odnotowano dalsze pogorszenie koniunktury lub
odnotowano neutralny jej stan. Brak dotychczas oznak wejscia w okolice dolnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen, sygnalizujgcego odwrdcenie tendencji i wzrost aktywnosci go-
spodarczej (poprawe koniunktury). Prognozy rozwoju branz wskazujg w wielu przypadkach
na poprawe sytuacji i wzrost produkcji, jednak taki scenariusz jest obarczony duzg niepew-
noscia.
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Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna

i goraca woda, budownictwo
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Ostatnie punkty zegara wyraznie w
trzeciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych, co
wskazuje na dalsze pogarszanie koniunktu-
ry (w odniesieniu do konkluzji poprzednie-
go raportu). Ostatni punkt zegara w wa-
riancie drugim znajduje sie réwniez wyraz-
nie w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzed-
nych, co wskazuje na ujemne wartosci dy-
namiki produkcji m/m (po ostabieniu wa-
han sezonowych).

Po dobrym odczycie tempa zmian
produkcji r/r w pazdzierniku obserwuje sie
pod koniec roku 2012 wyhamowanie ten-
dencji rozwojowych sektora. Nowe obser-
wacje nie modyfikujg rozktadéw predyk-
tywnych wskazujgc nadal, podobnie jak w
poprzednim raporcie, na spadek produkcji
do potowy 2013 roku, z powolng odbudo-
wa w drugim pétroczu. Prawdopodobien-
stwo wzrostu produkcji zwieksza sie w ca-
tym horyzoncie prognozy. Pod koniec roku
2013 nalezy sie spodziewaé wzrostu pro-
dukcji na poziomie okoto 8% r/r.
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Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zaopatrzeniowe
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Biezace wyniki wskazujg na dalsze
pogarszanie koniunktury (w nawigzaniu do
wynikdw poprzedniego raportu) w przy-
padku produkcji débr zaopatrzeniowych —
ostatnie punkty zegara pozostajg w trzeciej
¢wiartce uktadu wspétrzednych. Po wyeli-
minowaniu wahan sezonowych, wielko$é
produkcji m/m w ostatnim analizowanym
miesigcu (tj. w czerwcu 2012 r.) przyjmuje
wyraznie warto$¢ ujemng (patrz ostatnie
punkty zegara w wariancie 2).

Rozktady predyktywne w obecnej
rundzie wskazujg na spadek produkgcji
z wysokim prawdopodobierstwem do po-
towy 2013 roku. Zgodnie z potozeniem roz-
ktadéw predyktywnych sytuacja w sektorze
powinna sie poprawiac¢ jesienig 2013 r.
Zaobserwowane dane z IV kwartatu 2013 r.
nie modyfikujg scenariusza rozwojowego,
przedstawionego w poprzednim raporcie.
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Kontynuacja (w nawigzaniu do wyni-
kow poprzedniego raportu) oscylacji w
okolicy poczatku uktadu wspdtrzednych
ostatnich punktéw zegara. Podobnie jak w
poprzednich raportach, brak jest oznak
wejscia w faze pogorszenia lub poprawy
koniunktury w tym dziale, co widoczne
jest wyraznie na wykresie obrazujagcym
wartosci cyklu odchylen dla tej zmiennej.

Prognoza dla wartosci wskaznika dy-
namiki r/r wskazuje na duzg niepewnosé
co do tendencji rozwojowych w analizo-
wanej branzy. W poréwnaniu z poprzednia
edycja raportu, rozktady predyktywne
majg mniej zmienne potozenie i zwieksza-
jace sie rozproszenie wraz z horyzontem
prognozy. Prawdopodobieistwo wzrostu
produkcji w omawianym dziale jest wiek-
sze od 0,5 w catym horyzoncie prognozy.
Jednak utrzymujace sie wokoét zera poto-
zenie rozktadéw predyktywnych znacznie
utrudnia precyzyjne okreslenie tendencji
rozwojowych w sektorze.
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Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E)
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Dobra inwestycyjne
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W nawigzaniu do wynikéw poprzed-
niego raportu ostatnie punkty zegara wska-
zujg na dalsze pogarszanie koniunktury w
dobr
produkcji m/m (po ostabieniu efektu wa-

produkcji inwestycyjnych. Zmiany
han sezonowych) sg wyraznie ujemne w
przypadku ostatniego punktu zegara. Anali-
za korelacji sugeruje opdznianie w fazie tej
zmiennej wzgledem produkcji ogdétem
o okofo 1-2 miesigce (analogiczny wynik

uzyskano w poprzednich raportach).

Prognoza wskaznika dynamiki r/r
wskazuje na spowolnienie tempa wzrostu
produkcji w dziale débr inwestycyjnych.
W horyzoncie najblizszych dwunastu mie-
siecy prawdopodobieristwo przyjmowania
ujemnej wartosci dynamiki r/r przekracza
warto$¢ 0,5. Rozktady predyktywne sag
podobne do tych uzyskanych w poprzed-
niej edycji raportu, jednak dodatkowo,
stwierdza sie obecnie silng zmiennos¢ ich
potozenia. Nowe obserwacje przesuwajg
catg sciezke ku wartosciom ujemnym.
Mozna liczy¢ na poprawe sytuacji w dziale
pod koniec roku 2013.
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Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne trwate
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Kontynuacja oscylacji ostatnich punk-
tow zegara w obydwu wariantach pomie-
dzy trzecig aczwartg cwiartkg ukfadu
wspotrzednych, co swiadczy o utrzymywa-
niu sie niepomyslnej koniunktury w tym
dziale, bez oznak poprawy. Ostatnie punkty
zegara znajdujg sie wyraznie w trzeciej
¢wiartce ukfadu wspodtrzednych. Analiza
korelacji sugeruje wyprzedzenie fazy cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu od-
chylen produkcji ogdtem. Fazy cyklu tej
zmiennej wskazuja duzg zbieznos¢ z fazami
cyklu z wyznaczonymi czterema okresami
pogorszenia koniunktury (recesji) produkc;ji
ogétem. Ostatnie wejscie w faze pogorsze-
nia koniunktury omawianej zmiennej wy-
przedza istotnie pogorszenie koniunktury
w przypadku produkcji ogétem.

Mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg na wzrost tempa zmian produk-
cji od wartosci bliskich 0% r/r na poczatku
horyzontu prognozy, az do wartosci prze-
kraczajacej 20% r/r w drugim pdtroczu
roku 2013. Rozproszenie rozktadéw pre-
dyktywnych rosnie, jednak zmiana lokali-
zacji rozktadéw predyktywnych w kierun-
ku wartosci dodatnich jest tak silna, ze
niemal wyklucza spadek produkcji w tej
kategorii w roku 2013 r. Nowe obserwacje
z IV kwartatu 2013 r. nie zmieniajg ogdlnej
tendencji rozwojowej, nakreslonej przez
parametry pofozenia rozktadow predyk-
tywnych, jednak powodujg zwiekszenie
zmiennosci ich potozenia w rozwazanym
horyzoncie.
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Dobra konsumpcyjne nietrwate
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W przypadku débr konsumpcyjnych
nietrwatych zegary cyklu sg stabo czytelne.
Analiza wspétczynnika korelacji pomiedzy
wyodrebnionym cyklem a cyklem odchy-
len dla produkcji ogdétem wskazuje na
umiarkowany poziom synchronizacji tych
cykli (ok. 0,67). Analogicznie jak w po-
przednich raportach, obserwacja wyod-
rebnionych cykli odchylen (dla wszystkich
parametréw wygtadzania) oraz analiza
korelacji (patrz tabela 2.2.) wskazujg na
wyprzedzenie cyklu odchylen tej zmiennej
wzgledem cyklu odchylen produkcji ogé-
tem o okoto 2-3 miesigce.

Nowe obserwacje modyfikujg jako-
Sciowo przebieg rozktadow predyktyw-
nych na wspdlnej czesci horyzontu pro-
gnozy, wskazujagc dodatkowo na silng
zmiennos$¢ wzrostu produkcji wokét war-
tosci ok. 9% r/r w catym horyzoncie pro-
gnozy. Rozktady predyktywne tempa
zmian produkcji przypisuja niewielkie
prawdopodobienstwo spadkowi produkgji.
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Gornictwo i wydobywanie
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Zegary o umiarkowanym stopniu
czytelnosci. Wartosci cyklu odchylen w
ostatnich miesigcach blisko zera, co wska-
zuje na neutralny stan koniunktury (bez
oznak poprawy lub pogorszenia). Sekcja
gornictwo i wydobywanie nie charaktery-
zuje sie wyraznym opodznieniem badz wy-
przedzeniem fazy cyklu odchylend tej
zmiennej wzgledem cyklu odchylen pro-
dukcji ogétem (odpowiedni wspdtczynnik
korelacji na poziomie ok. 0,64).

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
nych silnie narasta na poczatku horyzontu
prognozy i pozostaje wzglednie state do
korica okresu prognostycznego. Prawdo-
podobiendstwo wystgpienia dodatniego
tempa zmian produkcji r/r w tym dziale
jest mniejsze od prawdopodobienstwa
spadku produkcji. Tendencje centralne
rozktadéw predyktywnych znajdujg sie
w okolicach wartosci mniejszych od zera
w catym rozwazanym horyzoncie.
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Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Zegary cyklu sg mato czytelne dla tej
zmiennej (punkty zegara w wariancie
1 kontynuuja oscylacje w okolicy poczatku
uktadu wspotrzednych). Zmiennos¢ poto-
Zenia punktéw zegara uniemozliwia ziden-
tyfikowanie regularnego ksztattu. Rowniez
ostatnie punkty z cyklu odchylen znajdujg
sie blisko zera, co $wiadczy o braku wyraz-
nego wejscia w faze poprawy lub pogor-
szenia koniunktury w tym dziale. Niska
wartos$é probkowego wspodtczynnika kore-
lacji (ok. 0,52) swiadczy o niskim poziomie
synchronizacji cyklu odchylen tej zmiennej
z cyklem odchylen produkcji ogétem. Ob-
serwuje sie tez niewielki udziat wahan
cyklicznych (utozsamianych ze zmiang
koniunktury) w tej zmiennej.

Rozktady predyktywne koncentrujg
wiekszos¢ masy prawdopodobienstwa dla
wartosci ujemnych tempa zmian produkcji
r/r. Do konca horyzontu prognozy media-
ny rozktadow predyktywnych wskazujg na
spadek produkgji.
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Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Zegary cyklu czytelne, wskazuja na
kontynuacje (w nawigzaniu do wynikow
poprzedniego raportu) okresu pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji.
Ostatnie punkty zegara w obydwu warian-
tach pozostajg w trzeciej éwiartce uktadu
wspotrzednych. Cykl odchylen charakte-
ryzuje sie wysokg amplitudg wahan, jed-
nak poziom synchronizacji z cyklem odchy-
len produkcji ogdétem jest niski. Zmiany
produkcji r/r w grudniu 2012 r. wyniosty w
tym dziale -43,1% i sg najnizsze w odnie-
sieniu do zmian w pozostatych rozwaza-
nych dziatach produkcji.

r/r

wskazujg na kontynuacje przejscia od

Prognozy wskaznika dynamiki

okresu pomyslnej koniunktury, poprzez
gorny punkt zwrotny, do okresu jej pogor-
szenia. W poprzedniej edycji raportu
przewidziano silny spadek produkcji pod
koniec roku, siegajacy 40% r/r. W obec-
nym scenariuszu prognostycznym praw-
dopodobienstwo wzrostu produkcji jest
wieksze od prawdopodobienstwa spadku

jedynie pod koniec 2013 r.
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Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegaréw oscylujg
pomiedzy trzecia a czwartg ¢wiartkg ukta-
du wspodtrzednych, co swiadczy o pozo-
stawaniu w okresie niepomysinej koniunk-
tury (w nawigzaniu do wnioskéw po-
przedniego raportu) w tym dziale produk-
cji. Prezentowany cykl odchylen jest w
umiarkowanym stopniu zsynchronizowany
z cyklem odchylen produkcji ogdétem
(prébkowy wspétczynnik korelacji na po-
ziomie ok. 0,61). Analiza korelacji wskazu-
je na niewielkie wyprzedzenie fazy cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu
odchylen produkcji ogétem (o ok. 1-2 mie-
sigce).

Niepewno$¢é ex ante prognoz tempa
zmian produkcji jest duza w tym dziale.
Rozktady predyktywne sg zlokalizowane
wokét wartosci 0%, z rozproszeniem nie-
wykluczajgcym duzych spadkéw r/r, jak
i wzrostéw produkcji dla rozwazanego
dziatu. Relatywnie symetryczny rozktad
kwantyli predyktywnych wokdét wartosci
0% znacznie utrudnia precyzyjne okresle-
nie tendencji rozwojowych w tym dziale
w ciggu najblizszych kwartatéw. Nowe
obserwacje o tempie zmian produkgcji
spowodowaty silng wahliwos¢ Sciezki
w catym horyzoncie.
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Przetwodrstwo przemystowe
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W przypadku produkcji przetwoérstwa
przemystowego, wnioski na temat koniunk-
tury sg analogiczne, jak w przypadku zmien-
nej: gornictwo i wydobywanie, elektrycz-
no$¢, gaz, para wodna i gorgca woda, bu-
tych
zmiennych s3 bardzo zblizone (préobkowy

downictwo. Zachowania cykliczne

wspotczynnik korelacji wynosi niemal 1,0).

Rozktady
o scenariuszu jakosciowo podobnym w tym
dziale produkcji do dziatu gérnictwo i wydo-
bywanie. Rozproszenie rozktadéw predyk-
tywnych rosnie, zwiekszajgc niepewnosé ex

predyktywne informuja

ante w horyzoncie prognostycznym. Ten-
dencje centralne przesuwajg sie w strone
wartosci 0% r/r, osiggajac jg w Il kwartale
2013 r. Maj 2013 r. powinien przynie$é po-
prawe sytuacji w dziale, gdyz prawdopodo-
biedstwo wzrostu produkcji jest w tych mie-
sigcach wieksze od 0,5 i ro$nie. W roku 2013
spodziewad sie nalezy poprawy sytuacji w
rozwazanym dziale. Zgodnie ze $ciezkg cen-
tralng tempo wzrostu produkcji osiggnie
10% r/r pod koniec drugiego kwartatu.
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Produkcja artykutéw spozywczych
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Zegary cyklu dla tego dziatu produk-
cji charakteryzujg sie stabym stopniem
czytelnosci. Obserwuje sie tez niski po-
ziom synchronizacji cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchylen produkcji
ogétem (wspodtczynnik korelacji cyklu od-
chylen z cyklem odchylen produkcji ogé-
tem wynosi okoto 0,53 i pozostaje prak-
tycznie niezmieniony w poréwnaniu z po-
przednimi raportami). Procentowe odchy-
lenia analizowanej zmiennej (po wyelimi-
nowaniu wptywu wahan sezonowych) od
ogolnej tendencji rozwojowej (wyznaczo-
nej metodg HP) sg niewielkie i nie prze-
kraczajg 3% w okresie od stycznia 2000 r.
do czerwca 2012 r.

Szereg czasowy danych historycz-
nych tempa zmian produkcji artykutéw
spozywczych charakteryzuje duza zmien-
no$é. Trzy obserwacje tempa zmian pro-
dukcji z czwartego kwartatu roku 2012
zmieniajg rozkfady predyktywne. W bieza-
cym roku tempo zmian produkcji w tym
dziale powinno wynosié przecietnie okoto
7% r/r, jednak z wyrazng tendencjg spad-
kowga. Prawdopodobienstwo spadku pro-
dukgcji jest w catym horyzoncie niskie, jed-
nak wzrasta, szczegdlnie w drugim pétro-
czu 2013 .
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Produkcja napojéw

Produkcja napojow
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Zegary cyklu dla produkcji napojéw
charakteryzujg sie umiarkowanym stop-
niem czytelnosci. Brak powigzan cyklu
odchylen dla tego dziatu produkcji z cy-
klem odchylen produkcji ogétem. Sezono-
wos¢ w wielkosci produkcji napojow, wy-
nikajaca ze zwiekszonego popytu na napo-
je w okresie letnim, ma prawdopodobnie
istotny wptyw na wahania aktywnosci
w tym dziale. Procentowe odchylenia cy-
klu tej zmiennej od linii trendu przekracza-
j3 wartosc 7%.

Nowe obserwacje powoduje silng
zmiennos$¢ potozenia rozktadéw predyk-
tywnych w poréwnaniu z poprzednig edy-
cjg. Mediany predyktywne oscylujg wokot
0% r/r. Prawdopodobienstwo
wzrostu produkcji jest zblizone do praw-

wartosci

dopodobienistwa spadku, co powoduje, iz
okreslenie jednoznacznie tendencji rozwo-
jowych w tej branzy jest bardzo trudne.
Poprawa sytuacji w sektorze najprawdo-
podobniej nastapi w IV kwartale 2013 r.
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Produkcja wyroboéw tytoniowych
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym oscyluja w poczatku ukfadu
wspotrzednych, co wskazuje na wyhamo-
wanie okresu poprawy koniunktury. Wi-
doczne jest to réwniez na wykresie cyklu
odchylen. Dla tego dziatu produkcji ob-
serwujemy brak synchronizacji cyklu od-
chylen omawianej zmiennej z cyklem od-
chylen produkcji ogétem. Dlatego obecnie
obserwowana pozycja cykliczna nie jest
silnie uzalezniona od pozycji cyklicznej
produkcji ogotem.

Szokowy spadek produkcji wyrobéw
tytoniowych z poczgtkiem 2008 r. byt
spowodowany zmianami akcyzowymi na
legalne wyroby tytoniowe. Dziat ten cha-
rakteryzuje wysoka amplituda wahan cy-
klicznych, siegajgca nawet 15%.

Po ozywieniu w tym dziale produkcji,
obserwowanym od potowy roku 2011,
rozktady predyktywne konsekwentnie
wskazujg na ostabienie aktywnosci, po-
dobnie jak w poprzedniej rundzie progno-
stycznej. Prawdopodobienstwo spadku
produkcji jest duze w catym rozwazanym
horyzoncie, zwiekszajac sie do wartosci
okoto 0,9 pod koniec roku 2013.
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Produkcja wyrobow tekstylnych
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Ostatni punkt zegara w wariancie kla-
sycznym wyraznie w trzeciej ¢wiartce ukfa-
du wspotrzednych, co wskazuje na pogor-
szenie koniunktury w tym dziale produkcji
(cykle odchylen réwniez potwierdzajg wej-
Scie w okres pogorszenia koniunktury). W
ostatnim raporcie wzmiankowano juz o
wyhamowaniu poprawy koniunktury w tym
dziale produkcji. Analiza korelacji wskazuje
na wysoki poziom synchronizacji cyklu od-
chylen dla produkcji wyrobow tekstylnych z
cyklem odchylen produkcji ogétem (korela-
cja prébkowa osigga poziom 0,88 i jest nie-
zmieniona w odniesieniu do wynikéw po-
przedniego raportu) bez oznak wyprzedze-
nia badz opdznienia.

Rozktady predyktywne nie wskazujg
na stabilizacje aktywnos$ci w rozwazanym
dziale w catym horyzoncie prognozy. Nowe
obserwacje z IV kwartatu 2012 r. znacznie
zmieniajg przebieg rozktadéw predyktyw-
nych, nadajgc potozeniu tych rozktadow
silng zmienno$¢. Tempo wzrostu produkcji
w catym rozwazanym okresie powinno wy-
nosi¢ przecietnie 9% r/r. Rozproszenie roz-
ktadow predyktywnych wzrasta w catym
horyzoncie prognozy, podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu.
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Produkcja odziezy
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym oscyluja pomiedzy trzecia a
czwartg ¢wiartkg uktadu wspoétrzednych, co
wskazuje na kontynuacje pozostawania w
fazie niepomysinej koniunktury. Cykl odchy-
len tej zmiennej charakteryzuje sie duzym
stopniem synchronizacji z cyklem odchylen
dla ogétu produkcji przemystowe] (wspodt-
czynnik korelacji cykli odchylen osigga war-
tos¢ 0,7). Amplituda wahan cyklu odchylen
nie przekracza znaczgco 6%.

Scenariusz rozwoju rozwazanej branzy
jest analogiczny, jak ten opisany w poprzed-
niej wersji raportu. W ciggu catego roku
2013 mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg, iz produkcja w tym dziale bedzie
spadaé. Silnie skoncentrowane rozktady pre-
dyktywne wykluczajg wzrost produkcji.
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Produkcja skor i wyrobow skérzanych

Kontynuacja okresu pogarszania ko-
Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

niunktury w tym dziale produkcji (w odnie-

6,0%
3 & % 4,0% sieniu do wynikéw poprzedniego raportu).
13 g Z'O:/o Ostatnie punkty zegara w wariancie kla-
o 2 0,0%
*‘Z;E | > iz; sycznym pozostajg nadal w trzeciej éwiart-
923 % -4,0% , . .
gt 6,09 u uw z . warianci
EE | o[ o 6.0% ce ukfadu wspétrzednych. W wariancie 2
z= 0 . , .. .
-8,0% ostatnie punkty zegara réwniez w trzeciej
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
dynamika zmian ¢wiartce uktadu wspétrzednych, co wskazu-
—=8— wariant 1 —@— wariant 2 2012M06 o 2012M06 . X L, . .
je na ujemng wartos¢ dynamiki produkgji
Produkcja skor i wyrobéw skérzanych m/m W tym dziale (po Wyeliminowaniu
3 1w A wahan sezonowych). Analizowany dziat
E 9% A .o . . .
b a8 \ produkcji charakteryzuje sie wysokim po-
£ 3% ﬂ
3 % / ‘\f&f‘%_ 1 “‘\h ziomem synchronizacji cyklu odchylen z
8 P06 o O D © © © © 5 © —
S ElE e et teet e £ g 2 cyklem odchylerr ogdtu produkcji przemy-
> 9% )
S 12% . , , . ..
B s = [ =L | stowej. Probkowy wspotczynnik korelacji
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogdtem)
2000 (oo osigga wysokg warto$¢: okoto 0,77. Wyod-
lambda=32000 (7 lat) . .
lambda=55000 (8 ) rebniony cykl charakteryzuje bardzo wyso-
Produkcja skér i wyrobéw skérzanych ka ampIItUda Wahaﬁl przekraczaja.ca mIeJ-
s0% scami wartosci ok. 10%.
40%
o AN Prognozy zbudowane na podstawie
— 20%
A J S 1 .
EAWA N rozktadow predyktywnych modelu wska-

®-10%
N-20%
-30%
-40%

zujg na kontynuacje obnizenia aktywnosci

'miany r
3
ij

w tym dziale produkcji w catym horyzon-

o | v X | v vl X | v v X I v Vi X X Cie prognOZY' Mediany rOZk{adéW predyk_
210 o o2 s tywnych w catym horyzoncie znajdujg sie
Produkeja skér | wyrobw skérzanych blisko wartosci -20% r/r. Prawdopodo-
so% bienstwo wzrostu produkcji jest w catym
40% . . . .
s IA\ rozwazanym horyzoncie prognozy niskie.
20% ~—
iloﬁ /_\ } \_/ B
2 o AN 4
E-10%
-20%
-30% B
-40%
| vV Vil X I v v X | [\ | X | IV VI X
2010 2011 2012 2013

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

57



Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wylgczeniem mebli; produkcja wyrobéw

ze stomy i materiatéow uzywanych do wyplatania

Produkcja wyrob6w z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobdw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Cykle odchylen wskazujg na dalsze
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego
raportu) pogarszanie sie koniunktury w tym
dziale produkcji (zegary cyklu sg stabo czy-
telne, ze wzgledu na duze rozproszenie
punktow). Wspdtczynnik korelacji
dla

z cyklem odchylen ogétu produkcji na po-

cyklu

odchylen analizowanej zmiennej
ziomie ok. 0,84, co wskazuje na wysoki
poziom synchronizacji tych cykli. Wskazuje
na to réwniez analiza wykresdw samych
cykli. Amplituda wahan cyklu odchylen ok.

6%.

Scenariusz prognostyczny wyzna-
czony przez rozktady predyktywne jest
jakosciowo podobny do tego z poprzedniej
edycji raportu z nieznaczng zmiang, wska-
Zujgcg na ozywienie w drugiej potowie
2013 r. Rozproszenie rozktadéw predyk-
tywnych jest duze, jednak prawdopodo-
bienstwo spadku produkcji w catym hory-

zoncie prognozy maleje.
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Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
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Ostatnie punkty zegara pozostajg
nadal (w nawigzaniu do wynikéw poprzed-
niego raportu) w trzeciej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na ciggte po-
garszanie sie koniunktury w tym dziale pro-
dukcji. Potwierdza to réwniez analiza cykli
odchylen tej zmiennej. Wspdtczynnik kore-
lacji (dla opdznienia rownego 3) na pozio-
mie 0,81 sugeruje wysoki poziom zbieznosci
cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem odchy-
led produkcji ogétem. Amplituda wahan

cyklu odchylen okoto 6-7%.

Podobnie jak w poprzedniej rundzie
prognostycznej rozproszenie rozktadéw pre-
dyktywnych rosnie monotonicznie w catym
horyzoncie prognozy, zostawiajgc duzg nie-
pewnos$¢ co do ksztattowania sie tempa
zmian produkcji w pierwszym poétroczu 2012
r. Mediany rozktadéw predyktywnych rosng
do wartosci okoto 10% r/r tempa zmian, su-
gerujac umiarkowany wzrost produkcji w
roku 2013. Prawdopodobieristwo spadku
produkcji maleje w horyzoncie prognozy.
Nowe obserwacje z IV kwartatu roku 2012
powodujg silne wahania parametréw poto-
zenia rozktadéw predyktywnych.
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Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji

warto$¢ cyklu odchylen
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Zegary cyklu o stabym stopniu czy-
telnosci — ze wzgledu na duzy udziat wa-
han przypadkowych (widoczny réwniez na
wykresie cyklu odchylen). Ostatnie punkty
zegara (w wariancie klasycznym) pozostajg
w trzeciej éwiartce uktadu wspédtrzednych,
co wskazuje na kontynuacje (w nawigzaniu
do wynikéw poprzedniego raportu) okresu
pogarszania sie koniunktury wtym dziale
produkcji. Zmiany produkcji m/m (po wy-
eliminowaniu efektu wahan sezonowych)
dodatnie w ostatnich analizowanych mie-
sigcach. Wg ankietowych wskaznikéw ko-
niunktury (styczen br.) publikowanych
przez GUS wskaznik ogdlnego klimatu ko-
niunktury w tym dziale produkcji jest naj-
nizszy (na poziomie minus 19) w odniesie-
niu do pozostatych dziatéw produkcji. Ana-
liza korelacji wskazuje nadal (w odniesie-
niu do poprzedniego raportu) na wysoki
poziom synchronizacji cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchylen ogétu pro-
dukcji przemystowe] (wspétczynnik kore-
lacji na poziomie ok. 0,71). Amplituda wa-
han cyklu odchylen ok. 6%.

Rozproszenie rozktaddw predyktyw-
nych jest bardzo duze w catym rozwaza-
nym okresie prognostycznym. Nowe ob-
serwacje, zaktualizowane do szeregu ob-
serwacji nie zmieniajg powaznie Sciezki
median predyktywnych i niepewnosci ex
ante w catym horyzoncie prognozy. Ten-
dencje centralne rozktadow predyktyw-
nych stabilizujg sie na poziomie ok. 9% r/r
w potowie roku 2013. Prawdopodobien-
stwo spadku produkcji nie przekracza war-
tosci 0,2 w catym horyzoncie prognozy.
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Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
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Kontynuacja neutralnego (bez popra-
wy lub pogorszenia) stanu koniunktury w
tym dziale produkcji (w nawigzaniu do po-
przedniej edycji raportu ostatnie punkty
zegara kontynuujg oscylacje w poblizu po-
czatku uktadu wspoétrzednych badz osi od-
cietych). Cykle odchylen oscylujg w ostat-
nich podlegajgcych analizie miesigcach bli-
sko wartosci zero, co réwniez wskazuje na
brak oznak zaréwno poprawy, jak i pogor-
szenia koniunktury w tym dziale produkgc;ji
(neutralny stan koniunktury). Wyniki analizy
korelacji nie wskazuja na wyprzedzenie fazy
cyklu odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu
odchylen dla produkcji ogétem. Wspdtczyn-
nik korelacji (niezmieniony w odniesieniu do
poprzedniego raportu) na poziomie 0,72
sugeruje za$ dos¢ wysoki poziom synchroni-
zacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogétem. Od stycznia
2003 r. do czerwca 2012 r. amplituda wahan
cyklu odchylen tej zmiennej na poziomie ok.
6-7%.

Podobnie jak w poprzednich edycjach
rozktadow
sie
zmiennoscig w catym horyzoncie prognozy.

raportu, parametry potozenia

predyktywnych charakteryzuja silng

Rozproszenie rozktaddéw predyktywnych
ro$nie gwattownie na poczatku okresu pro-
gnostycznego, za$ od grudnia 2012 r. ulega
stabilizacji. Sciezka wyznaczona przez me-
diany rozktadéw predyktywnych wskazuje
na wzrost produkcji od marca 2013 r. Silne
rozproszenie rozktadéw predyktywnych in-
formuje o duzej niepewnosci, jednak zaob-
serwowane dane z IV kwartatu zostaty pre-

cyzyjnie przewidziane w poprzedniej edycji.
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Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych

Ostatnie punkty zegara w wariancie
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Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw
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Zegary cyklu o duzym rozproszeniu
punktow uniemozliwiajg precyzyjne okre-
Slenie fazy cyklu odchylern tej zmienne;.
Cykle odchylen wskazujg na kontynuacje
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego
raportu) okresu pogarszania koniunktury
w tym dziale produkcji z oznakami wyha-
mowania tej tendencji. Podobnie jak w
poprzednich edycjach raportu wedtug ba-
dan ankietowych GUS (ze stycznia br.),
producenci wyrobdw farmaceutycznych
oraz lekéw po raz kolejny formutujg najko-
rzystniejszg ocene ogdlnego klimatu ko-
niunktury sposréd ocen innych dziatéw
przetwdrstwa przemystowego (plus 12).

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu zostaty zmodyfikowane
przez nowe obserwacje wzgledem po-
przedniej edycji raportu. Mediany predyk-
tywne przesunety sie w kierunku wartosci
dodatnich, jednak pozostajg silnie zmien-
ne w catym roku 2013. Sciezka centralna
wskazuje na ozywienie w tym dziale pro-
dukcji w drugim poétroczu 2013 r. i stabili-
zacje wzrostu produkcji na poziomie okoto
7% r/r.
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Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Ostatnie punkty zegara pozostajg (w
odniesieniu do wynikéw poprzedniego ra-

Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych

4,0%
5 — o | 20% portu) w trzeciej ¢wiartce uktadu wspét-
23 ' ‘E 1,0% . .
$3 b 0,0% rzednych, co wskazuje na pozostawanie w
s -1,0% R . .
%E ( . > > 2,0% okresie pogarszania koniunktury wtym
23 S _* < -3.0% . .. - .
£t . . -4,0% dziale produkcji. Wartosci dynamiki m/m
gz“_ v -5,0%
-6,0% produkcji w tym dziale (po ostabieniu wa-
-1,5% -1,0% -0,5% 00% 05% 1,0% 15% 2,0%
dynamika zmian han sezonowych) sg ujemne w ostatnich
—=8— wariant 1 —@— wariant 2 2012M06 o 2012M06 A . X , .
analizowanych miesigcach. Wspdtczynnik
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych ko relacji nlezm ienlony WObec Wyn i kéW
g | | poprzedniego raportu (na poziomie ok. 0,9)
g % L . . -
= = ﬂ f //\\ A | wskazuje, iz analizowany dziat produkgcji
3 % %4 AV N 7 R Ak charakteryzuje sie wysokim poziomem syn-
o 3% & 1)) nw D D =) =] — X . ,
%_6% C P ERE B ERBEEE B V/; Z B chronizacji cyklu z cyklem odchylen pro-
B 0% | dukcji ogétem. Brak wyraznego opdznienia
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogdtem)
22000 (a5 badZz wyprzedzenia cyklu odchylen tej
lambda=32000 (7 lat)
lambda=55000 (8 t) zmiennej wzgledem cyklu odchylen pro-

dukcji ogétem. Amplituda wahan cyklu od-

Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

w0% chylen na poziomie ok. 6%.

30%

Rozproszenie rozktaddéw predyktyw-

A

20% V/\
I \/\ AL A

nych tempa zmian produkcji r/r jest

zmiany r/r (%)
5
R

\/ N4
o v,-—/\VA\ ’,, w catym horyzoncie prognozy w miare sta-
10% Vo - bilne i, podobnie jak w poprzednim rapor-
o | v X | v vl X | v v X I v Vi X X Cie' dU2e' PraWdopOdObier’]Stwo Spadku
21 on i i produkcji jest wysokie do kwietnia 2013 r.
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych Péina Wlosna nalezy spOdZIewac, Sie w dZia_
5% le silnego ozywienia i dynamicznego wzro-
30%
2% ya\ - stu produkcji, po wyhamowaniu aktywno-

$ci gospodarczej, obserwowanej dotych-

czas od poczatku roku 2011.

| IV v X | v vl X | vV v X | IV VI IX
2010 2011 2012 2013

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

64



Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
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Ostatnie punkty zegara w wariancie

klasycznym  kontynuujag  pozostawanie
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na kontynuacje okresu pogar-
szania koniunktury w tym dziale produkgc;ji.
Potwierdza to rowniez analiza cykli odchy-
len tej zmiennej. Wspotczynnik korelacji na
poziomie (niezmienionym wobec wynikéw
poprzedniego raportu) ok. 0,83 wskazuje
na wysoki stopien zbieznosci cyklu odchy-
len tej zmiennej wzgledem cyklu odchylen
produkcji ogdtem. Brak wyraznych oznak
wyprzedzania badz opdinienia faz tych
cykli wzgledem siebie. Cykl odchylen cha-
rakteryzuje sie wysokim procentowym od-
chyleniem od S$ciezki
trendu, ktére siega w rozwazanym okresie
nawet ok. 10%.

dtugookresowego

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na spadek produkcji
do kwietnia 2013, z silng zmiang lokalizacji
rozktadéw w kierunku wartosci dodatnich
od maja 2013 r. Zmienno$¢ parametrow
potozenia rozktadéw predyktywnych, jak
réwniez rozproszenie wskazuje na duzg
niepewnos¢ co do tendencji rozwojowych.
Nowe obserwacje zmodyfikowaty przebieg
median predyktywnych, ktére wskazujg na
mozliwos¢ ozywienia od jesieni 2013 r.
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Produkcja metali

warto$¢ cyklu odchylen
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Kontynuacja (w nawigzaniu do wyni-
kow poprzedniego raportu) okresu pogar-
szania koniunktury w tym dziale produkcji
(ostatnie punkty zegara kontynuujg ruch
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych,
za$ wyodrebnione cykle odchylefd przyj-
mujg coraz nizsze wartosci). Podobnie jak
w poprzednim raporcie, analiza korelacji
wskazuje na bardzo wysoki stopien syn-
chronizacji cyklu odchylen tej zmiennej z
cyklem odchylen produkcji ogétem (0,95).

Rozktady predyktywne wskazujg na
znaczne obnizenie aktywnosci w tym dzia-
le, co zostato przedstawione juz w po-
przedniej edycji raportu. Zgodnie z media-
nami rozktaddw predyktywnych, produkcja
bedzie spadac do potowy 2013 r. W drugim
potroczu 2013 r. sytuacja w branzy powin-
na sie poprawiac.

Zaobserwowane wartosci tempa
zmian produkgcji z pazdziernika i listopada
2012 r. znajduja sie bardzo blisko median
predyktywnych. W poprzedniej edycji ra-
portu udato sie przewidzie¢ w miare pre-
cyzyjnie sytuacje w branzy w tych miesia-
cach.
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Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzadzen
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym znajdujg sie w trzeciej ¢wiartce
ukfadu wspétrzednych, zas wartosci wyod-
rebnionych cykli odchylen przyjmujg coraz
nizsze wartosci, co wskazuje (w nawigzaniu
do wynikéw poprzedniego raportu) na dal-
sze pogorszenie koniunktury w tym dziale
produkcji. Analiza korelacji wskazuje na
wysoki stopient synchronizacji cyklu odchy-
ler tej zmiennej z cyklem odchylen produk-
cji ogotem. Wspodtczynnik korelacji na po-
ziomie ok. 0,89.

Rozktady predyktywne wskazujg na
wyhamowanie aktywnosci dziatalnosci w
tym dziale z poczatkiem 2013 r. Jest to kon-
tynuacja spadkowego trendu w tempie
zmian produkcji zapoczatkowanego
w styczniu 2011 r. Od lipca 2013 r. spadek
produkgji jest jednak mato prawdopodobny
inie przekracza 0,4 do konca horyzontu
prognozy. Szanse na spadek produkcji w
drugim pétroczu 2013 r. sg niewielkie.
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Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych oraz optycznych

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Ostatnie punkty zegara oscyluja w
dalszym ciggu pomiedzy trzecig a czwartg
¢wiartka uktadu wspoétrzednych (z przewa-
g3 punktéw w trzeciej ¢wiartce), co wska-
zuje na kontynuacje (w odniesieniu do
wynikdw poprzedniego raportu) okresu
niepomysinej koniunktury w tym dziale
produkcji.

Rozktady predyktywne w obecnej
wersji raportu konsekwentnie potwierdzajg
mozliwe w przysztosci silne ozywienie
w dziale, zaznaczone w poprzednich dwdch
rundach prognostycznych. Mediany pre-
dyktywne wskazujg w kolejnych miesigcach
2013 roku wzrost produkcji do korica hory-
zontu prognozy, szczegdlnie silny pod ko-
niec przysztego roku. Prawdopodobienstwo
spadku produkgji jest wysokie na poczatku
roku 2013, jednak maleje wraz ze wzro-
stem horyzontu prognozy, osiggajgc war-
tos¢ mniejszg niz 0,1 w kwietniu 2013 r.
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Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych
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Zegary cyklu o niskim stopniu czytel-
nosci, ze wzgledu na obserwowang duza
zmiennos$¢ potozenia punktdw na zegarze.
Cykle odchylen wskazujg na kontynuacje
okresu pogorszenia koniunktury (w nawiga-
zaniu do wynikéw poprzednich dwdch ra-
portow) w tym dziale produkcji. Rozwazany
dziat produkcji charakteryzuje sie wysokim
poziomem synchronizacji cyklu odchylen
produkcji z cyklem odchylen produkcji ogo-
tem (wspotczynnik korelacji na niezmienio-
nym poziomie 0,89).

Parametry potozenia rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na stabilny wzrost
produkcji w rozwazanym horyzoncie, na
poziomie okoto 10% r/r. Dla wspdlnego
interwatu czasowego z poprzednig pro-
gnozg rozktady predyktywne sg bardzo
podobne. Pod koniec roku 2013 produkcja
powinna szybciej wzrastac.
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Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja maszyn i urzadzen
| 3,0%
= L—" 2,0%
] s A
= _ ST o £ .
£32 | o
3e < . 2 0,0%
g2 i 1,0%
g -1,0%
s % o= '
23 -2,0%
]
£5 — -3,0%
H -4,0%
-1,5% -1,0%  -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
dynamika zmian
—=8— wariant 1 —@— wariant 2 2012M06 o 2012M06
Produkcja maszyn i urzadzers
5 12%
2
g 9%
= % v
3 L ALARA NN s
o 0% \ % &
‘e n N © D st o K ~N
o 3% PR d\N0 T T o & !
2 e b EEEERFEEEDEEE 2
S 6% 7
3 o, L [
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogdtem)
lambda=5500 (4,5 roku)
lambda=12000 (5,5 roku)
lambda=32000 (7 lat)
lambda=55000 (8 lat)
Produkcja maszyn i urzadzen
30%
20%
10% A A /\
£ o /\/\/ \ A . o I VN A [
AV AR YAVAYAY. \ _
>-10% vv V—¥
c
L20% -
13
N
-30% = A B
-40%
-50%
VoW VX e X v v X v v XX
2010 2011 2012 2013
Produkcja maszyn i urzadzerd
30%
20% I\ /\ -
_10% A o
g M) | |
T o s \/ A . . A
R \V
S\ VVAVAY;
£-10% v V—y -
0% |
-30%
-40%
VDN VI X VXX I
2010 2011 2012 2013

Ostatnie punkty zegara w drugiej
¢wiartce uktadu wspéirzednych, co wska-
zuje na pogorszenie koniunktury w tym
dziale produkcji. Wspodtczynnik korelacji
cykli odchylen na poziomie ok. 0,72. Zega-
ry wahan cyklicznych charakteryzujg sie
umiarkowanym stopniem czytelnosci (ze
wzgledu na duzy udziat wahan przypad-
kowych).

Rozktady predyktywne odzwiercie-
dlaja obserwowane w danych historycz-
nych rozchwianie tempa zmian produkgcji
r/r. Przy rosngcym rozproszeniu w catym
horyzoncie prognozy, tendencje centralne
rozktadéw zmieniajg gwattownie swoje
potozenie do konca 2013 r., po czym s3
bliskie wartosci -10% r/r w catym horyzon-
cie. Wedtug sciezki okreslonej przez me-
diany predyktywne, do konca roku 2013
tempo wzrostu produkcji w rozwazanym
dziale bedzie spadac.
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Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkgj; jazdéw samochodowych, przyczep i naczep
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Ostatnie punkty zegara dla rozwaza-
nego dziatu w wariancie klasycznym pozo-
stajg (w nawigzaniu do wynikéw poprzed-
niego raportu) w trzeciej ¢wiartce ukfadu
wspotrzednych, co wskazuje na kontynu-
acje pogarszania koniunktury w tym dziale
produkcji. Zmiany produkcji m/m (po
osfabieniu wahan sezonowych) sg ujemne
w ostatnich miesigcach. Omawiany dziat
produkcji charakteryzuje sie wysokim
stopniem synchronizacji cyklu odchylen
z cyklem odchylen produkcji ogétem. Po-
dobnie jak w poprzednich raportach
wspotczynnik korelacji wynosi okoto 0,89.
Wysoka amplituda wahan cyklu odchylen
(siegajgca ok. 12-15%).

Rozktady predyktywne zwiekszajg
swoje rozproszenie wraz ze wzrostem ho-
ryzontéw prognozy, natomiast wobec no-
wych obserwacji zaktualizowanych w sze-
regach czasowych, mediany predyktywne
ulegty zmianie. W konsekwencji, oczeki-
waé nalezy spadku produkcji co miesigc
o okoto 10% r/r do kwietnia 2013 r. Z racji
duzego rozproszenia rozktadéw predyk-
tywnych pod koniec roku 2013, szanse na
wzrost produkcji rosng, poniewaz odpo-
wiednie prawdopodobienstwo przekracza
wartos¢ 0,5.
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Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
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Produkcja mebli

Produkcja mebli
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Pozostawanie (w nawigzaniu do wy-
nikdbw poprzedniego raportu) ostatnich
punktéw zegara w wariancie klasycznym
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na kontynuacje okresu pogar-
szania koniunktury w tym dziale produkgji.
Wskazujg na to rowniez wyraznie ostatnie
wartosci cyklu odchylen. Analiza korelacji
nadal nie sugeruje wyprzedzania lub opéz-
niania cyklu odchylen tej zmiennej wzgle-
dem cyklu odchylen produkcji ogotem.
Probkowy wspodtczynnik korelacji na po-
ziomie ok. 0,67. Ostatnie punkty zegara w
wariancie drugim wskazujg nadal na ujem-
ne wartosci zmian m/m (po wyeliminowa-
niu wahan sezonowych). Amplituda wahan
cyklu odchylen ok. 6-7%.

W ciggu catego horyzontu prognozy
prawdopodobienstwo spadku produkcji
jest bardzo wysokie, niemal wykluczajgce
wzrost w pierwszym pétroczu 2013 r. Naj-
wiekszy spadek produkcji, zaobserwowany
w grudniu 2012 r. udato sie przewidzie¢ w
poprzedniej edycji raportu. Z poczatkiem
roku 2013 sytuacja powinna sie popra-
wiaé, gdyz rozktady predyktywne przesu-
wajg sie w kierunku wartosci dodatnich,
czynigc wzrost produkcji bardziej prawdo-
podobnym od sierpnia 2013 r.
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Pozostata produkcja wyrobdéw

Pozostata produkcja wyrobéw
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym pozostajg (w nawigzaniu do
wynikéw poprzedniego raportu) w trzeciej
¢wiartce uktadu wspétrzednych, co wska-
zuje na pogorszenie koniunktury w tym
dziale produkcji. Analogicznie jak w po-
przednich edycjach raportu, analiza kore-
lacji (jak rowniez analiza graficzna) wska-
zuje na niski stopien zbieznosci wyodreb-
nionego cyklu odchylen w odniesieniu do
cyklu odchylen produkcji ogétem. Podob-
nie jak w poprzednim raporcie odpowied-
nie wspotczynniki korelacji nie przekracza-
ja wartosci 0,4 i sg jednymi z nizszych, kto-
re uzyskano w analizach sektoréw produk-
cji. Amplituda wahan cyklu odchylei nie
przekracza 6%.

Po dynamicznym rozwoju tego dziatu
roku 2011,
w biezgcym roku wyhamowanie aktywno-
$ci. Rozktady predyktywne wskazujg konse-
kwentnie na wyhamowanie tempa wzrostu
produkcji r/r do potowy 2013 r. Jedynie
w drugim pétroczu 2013 r. mozna spodzie-

produkcji w obserwujemy

wac sie wzrostu produkcji, ktéry powinien
zapoczatkowac¢ ekspansje w rozwazanej
branzy.
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Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzer

8,0%
= /.%'—ﬁg 6,0%
('] N
> _ g 4,0%
£3 — 2,0%
o= - 0,0%
S Yo, 500
= o 2,0%
> |
oY% -4,0%
23 —— o
g ._%V -6,0%
58 L ~adll DO | -8,0%
3 -10,0%
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
dynamika zmian
—e— wariant 1 —e— wariant 2 2012M06  ©  2012MO06

12%
9%
6%
3%
0%

3%

6%

9%

-12%

odchylenia od linii trendu

Naprawa, konserwacgja i instalowanie maszyn i urzadzen

EFI\ / ﬁ
n \)0\5-1 nl:r.n ) N
L L LR T BN/ E B EYE E e
B~ B B

nnnwmnnwg.nwm 7 T

w;w

okres pogarszania koniunktury w produkdji (ogétem)
lambda=5500 (4,5 roku)

lambda=12000 (5,5 roku)

lambda=32000 (7 lat)

lambda=55000 (8 lat)

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzern

—30% l\

X

ZZU%

= 10%

Z o =N \ L A “

B 0% \w
i
-30%

-40%
’ | v v X | v v X | Vv X I Vv X X
2010 2011 2012 2013
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
60%
50%
w5 /\ )

o A i -

g ANV Al I

0 /N \ A\

E.106 |_\ / A\

RV .

109 1V -
20% —_ B
% .

-40%
| vV Vi X I (| X | [\ ] X | IV | VI X
2010 2011 2012 2013

Zegary cyklu o umiarkowanym stop-
niu czytelnosci. Cykle odchyled wskazujg
na wyhamowanie tendencji do poprawy
koniunktury w tym dziale. Amplituda wa-
han nie przekracza znaczaco 9%. Zmiany
produkcji r/r w grudniu 2012 r. wyniosty w
tym dziale -27,7% i s3 jednym z najniz-
szych wynikéw w odniesieniu do zmian w
pozostatych rozwazanych dziatach pro-
dukcji.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spowolnienie aktywnosci i ewentualny
brak wzrostu produkcji w 2013 r. Prawdo-
podobieAstwo spadku produkcji jest wy-
sokie w catym roku 2013 i nie mniejsze niz
0,5. Scenariusz prognostyczny wskazuje na
stagnacje w rozwazanym dziale produkgcji
do konca roku 2013. Nowe obserwacje z
IV kwartatu 2012 r. nadaty potozeniu roz-

ktadéw predyktywnych silng zmiennos¢.
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Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgca wode

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare
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Kontynuacja oscylacji ostatnich punk-
téw zegara w okolicach poczatku uktadu
wspotrzednych. Nie pozwala to na scharak-
teryzowanie ostatniego okresu analizy jako
okresu wyraznej poprawy badZ pogorsze-
nia koniunktury w tym dziale produkcji
(réwniez ostatnie wartosci cyklu odchylen
blisko wartosci zero). Cykl odchylen w tej
sekcji produkcji jest stabo skorelowany z
cyklem odchylen produkcji ogétem. Analo-
gicznie jak w poprzednich trzech edycjach
raportu wspotczynnik korelacji nie przekra-
cza poziomu 0,4.

Tendencje centralne rozktadéw pre-
dyktywnych sg bardzo zmienne i wskazujg
na nieznaczng poprawe sytuacji w tym
dziale i krétkotrwate ozywienie przewidy-
wane na poczatek 2013 r. Prawdopodo-
bienstwo spadku produkcji jest bliskie
prawdopodobienstwu wzrostu produkg;ji.
Drugi kwartat roku 2013 bedzie charaktery-
zowany przez spadek produkcji w dziale.
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Tabela 2.2. Wspoétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
a opdznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5500). Na czerwono
zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci wspdtczynnikdw korelacji
(przewyzszajace 0,5).

Wyprzedzenie Opdznienie
Sekcja/Dziaty,
8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda, 0,1510,29|0,44]1058|0,70/0,82]0,90|096§0,9980,98(0,93/0,86]0,76|0,65]0,52]0,38(0,24
budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 0,27(041]054]|066[0,77|086(092|096§0,97§0,93|087|0,78(066|053]0,39]/0,25(0,10
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) -0,04]0,08]0,20(0,32]0,43|053|061]0,67]0,7140,7340,72|0,69|0,63]0,56|0,46|0,36]0,25
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -0,05]0,06)0,18|0,29]041|051|10,60]0,66]|0,7140,7340,71|(0,67(0,60]0,51]0,40|0,29]0,17
Dobra inwestycyine -0,07|0,08]0,22|0,36[050(062(0,73|/082]0,88§0,90§0,90(0,88|082|0,75|0,67]0,56]|0,45
Dobra konsumpcyjne trwate 042(053]063]|0,71/0,77|080§0,8140,80]0,76|0,68|058|0,46|0,32|0,18|0,03[-0,12(-0,26
Dobra konsumpcyjne nietrwate 0,44]1052|058|063]065§0,6740,66]0,63]0,58|052(0,43]0,33|0,22(0,11]-0,01]-0,212(-0,22
Gérnictwo i wydobywanie 0,04(0,13]0,22|0,31/039|047|054[059]|0,63§0,64§064|061(055|048]0,40/0,30(0,20
2Wydobywanieweglalemiennegoiweglabrunatnego -0,04]0,04]0,12|0,20/0,2810,35|0,41]10,46]0,49|0,52§0,52§0,49|0,45]0,38|0,30|0,22]0,13
~
Q
é Pozostate gérnictwo i wydobywanie 0,07(0,17]0,26|0,36|045|054(062|069]|0,73§0,75§0,74(0,71|0,67|0,61]0,54]|0,46|0,37
Detatalnost ushugowa wspomagajaca gormictwo i 039|047 (053|057 |060f061f061]|060]|057]054]|049]043]036]029[022]015[007
wydobywanie
Przetworstwo przemystowe 0,20(0,35]049]0,630,75[085(0,93[098§1,00§0,97|092|083(0,72|/0,60]|0,46/0,31|0,16
Produkcja artykutow spozywczych -0,0410,060,160,25|0,33(0,41|0,47]051§0,5340,53|050(0,46]0,40]0,33]0,26]0,19(0,11
Produkcja napojow 0,30(0,23]0,16]0,09/0,01(-007(-0,14(-0,21]-0,28-0,34|-0,39(-0,43|-0,45|-0,46|-0,45|-0,42-0,38
Produkcja wyrobow tytoniowych 0,29(0,25]0,20]0,14]0,08(0,02(-0,05(-0,11]-0,16/-0,21|-0,24-0,26 (-0,27|-0,28|-0,26 |-0,24|-0,21
Produkcja wyrobow tekstyinych 0,24]10,37|049|060(0,70(0,78] 0,83]|0,8740,8840,86|0,82]|0,75]|0,66|056|0,44|0,31]0,18
Produkcja odziezy 0,12(0,21]030|040|048]|056(063|[068]|0,70§0,71§069|065(059|052]043]|0,34]0,23
Produkcja skor i wyrobow skorzanych 030|040]|050|058|065|0,71|0,7540,7740,76|0,74|069|063|055|046]0,36|0,26|0,16
Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja wyrobdw ze stomy i materiatow 045(056]066]0,73/0,79(083§0844082]0,78|0,71|0,61|0,49|0,36|0,22|0,08[-0,05(-0,18
uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobw z papieru 056(064]0,71]|0,77|080§081§0,79(0,75]0,69|0,60|0,48|0,36|0,22|0,09(-0,05/-0,18(-0,31
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji 043(1051|058]063|067|0,70§0,7140,70/0,68]|0,64(059/052]|0,44]|0,35]0,26]0,15(0,05
Produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej 0,04]0,15]|0,25|0,36(0,45|054]0,61|0,67|0,7040,72§40,70|0,67]0,61|0,53|0,43|0,33]0,22
2 Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych 046(056]064]0,72|0,77|081§0834082]0,79|0,74|065|055|0,43|0,30(0,17]0,03(-0,11
<
% Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow 0,10 0,090,071 0,05|0,03]0,00]|-0,04(-0,08/-0,43]-0,19|-0,25(-0,30]-0,35|-0,40-0,44]-0,47]-0,49
)
Produkcja wyrobdéw gumowych i z tworzyw sztucznych 0,360,48|059]0,70|0,7810,85|0,890409040,88]|0,82|0,73/0,63]0,50(0,37]0,23]0,09(-0,05
Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnyeh surowedw | o7 1 39 | 0,49 | 0,59 | 0,68 [ 0.75] 0,80 | 0.83] 0.83] 0,80 | 0.75| 067 | 058 0.48 | 0,37 0,26 | 0,14
niemetalicznych
Produkcja metali 0,06(021]035/049/063|0,75(084[091]0,95§0,95§092|086(0,77|065]0,52]|0,38(0,23
Produkcja metalowych wyrobow gotowyeh, z waczeniem | 151 g 01 | 0,14 | 0,27 | 041 | 053] 0,65 | 0.75 | 0,82 | 087 0.89 | 0,88 | 0.85 | 0.80 [ 0,73 0,65 | 0,55
maszyn i urzadzen
:;z‘;“:‘;h'@m"”‘e“’w’Wy’°b°we'e“r°”'°2"y°h°raz 048|055 |060|064]066]067]065|062|057]|049|039|0.27|0.15]001]-012]-0.25[038
Produkcja urzadzen elektrycznych 0,18]0,32|0,46(058)069|0,77(0,84]|0,88§0,8940,86|0,81]0,74|0,64]053]|0,41|0,28]0,15
Produkcja maszyn i urzadzen -0,12/0,00/0,12|0,24|035|045(054|062]0,67|0,7L§0,72§0,71|067|061]|053|0,44]0,33
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep | 0,140,281 0,41 (054 065(0,75]0,82|0,8740,8940,880,84]|0,77]0,68|0,58|0,46|0,34]0,21
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -0,50(-0,411-0,32(-0,22(-0,11] 0,01 | 0,13|0,2410,34|0,43|(0,51|058]0,63|0,67]0,69§0,70§0,70
Produkcja mebli 0,22(031]040|048|055|061[0654067§0,67|064]|059(053|047|040]0,33/0,25(0,17
Pozostata produkcja wyrobow -0,18(-0,11(-0,03| 0,04|0,11(0,29|0,26]0,32|0,36]|0,39|0,39|0,39|0,38]0,37]0,35]| 0,32 0,29
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen |-0,381-0,26(-0,1310,00]0,14|0,27(10,39]051}0,61(0,69/0,75]0,7940,8040,80]0,77|0,72| 0,65
[)
g W ytwarzanie i zaopatrywanie wenergie elektryczna,
Q X " 1-0,13|-0,04] 0,05 0,13]0,200,25{0,30] 0,34 (0,36 037|0,37|035]|0,33|0,231]0,27|0,24]0,20
5 gaz, par¢ wodnga i goraca wode
7]
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Na zakonczenie analiz w sektorze produkcji przedstawiamy zbiorczo wyniki analiz ex
post przekroczen krancéw przedziatéw ufnosci przez prawdziwe wartosci tempa zmian pro-
dukcji w dziatach. Tabela 2.3. prezentuje liczbe dla horyzontu h=1,2 i 3 przekroczen w przy-
padku przedziatéw ufnosci dla prawdopodobienstwa predyktywnego 0,3, 0,5, 0,7 i 0,9 (liczba
przekroczen), udziat przekroczen w liczbie dziatéw produkcji (frakcja przekroczen), btad stan-
dardowy oszacowania frakcji przekroczen (bfqd standardowy) oraz wartosci statystyki t dla
hipotezy zerowej méwigcej o rdwnosci wartosci poziomu ufnosci przedziatu wartosci wyzna-
czonej przez frakcje przekroczen.

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

Poziom ufnosci przedziatéw

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

liczba prognoz w przedziale 13 27 34 36

frakcja prognoz w przedziale 0,34 0,71 0,89 0,95

A= btad standardowy 0,04 0,03 0,02 0,01
statystyka t -1,15 -6,31 12,75 -5,86

liczba prognoz w przedziale 9 20 33 35

frakcja prognoz w przedziale 0,24 0,53 0,87 0,92
=2 btad standardowy 0,029 0,040 0,018 0,012
statystyka t 2,15 0,65 9,09 1,78

liczba prognoz w przedziale 10 28 33 35

frakcja prognoz w przedziale 0,26 0,74 0,87 0,92
=3 btad standardowy 0,03 0,031 0,019 0,012
statystyka t 1,17 -7,53 -9,09 -1,78

Poza przedziatem o prawdopodobienstwie predyktywnym 0,7, frakcja przekroczen od-
powiada w petni zatozonemu prawdopodobieistwu przedziatu dla wszystkich horyzontéw
h=1, 2i 3. W tych przypadkach brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci pozio-
mu ufnosci i frakcji przekroczen. W konsekwencji mozna stwierdzi¢, iz przyjete podejscie
formalnego opisu niepewnosci ex ante prognoz, w postaci rozktadow predyktywnych jest
wiasciwe, poniewaz rozktad btedéw prognoz obliczonych ex post odpowiada w duzym stop-
niu przedstawionym rozktadom predyktywnym.

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

W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu odnotowano dalszy spadek aktywno-
$ci w rozwazanych dziatach sprzedazy detalicznej. Dla dziewieciu rozwazanych zmiennych
nastgpito pogorszenie koniunktury, w pieciu odnotowano neutralny stan koniunktury, zas w
jednym wzrost aktywnosci.
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Sprzedaz detaliczna, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i mo-
tocyklami

wartos¢ cyklu odchylen

(lambda~4,5 roku)
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Biezgce wyniki wskazujg na dalszy
spadek aktywnosci w sprzedazy detalicznej
(ostatnie punkty zegara pozostajg w trze-
ciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych, zas
cykl odchylen przyjmuje coraz nizsze war-
tosci). Cykl odchylen tej zmiennej, silnie
skorelowany z cyklem odchyle produkcji
ogétem. Analogicznie jak w poprzednim
raporcie wspotczynnik korelacji na pozio-
mie ok. 0,81, wskazuje na wyprzedzenie
fazy cyklu tej zmiennej o okoto 2 miesigce
w poréwnaniu z fazg cyklu produkcji ogo-
tem. Niewielkie procentowe odchylenia
wielkosci sprzedazy od ogdlnej tendencji
rozwojowej (maksymalnie ok. 3%).

Zgodnie z potozeniem rozktadow
predyktywnych, wzrost sprzedazy w rozwa-
zanym dziale jest wysoce prawdopodobny
w catym horyzoncie prognozy. Wedtug
median predyktywnych, tempo sprzedazy
powinno rosng¢ od wartosci ok. 2,5% r/r w
styczniu 2013 do okoto 5% r/r w drugim
potroczu roku 2013. Prawdopodobierstwo
spadku sprzedazy jest w catym horyzoncie
niskie i osigga wartosc 0,2 jedynie w pierw-
szych miesigcach roku 2012.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych
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Wzmiankowane niewielkie ozywienie
w sprzedazy detalicznej zywnosci, napojow
i wyrobdéw tytoniowych ulegto ostabieniu.
Uzyskany cykl odchylen tej zmiennej jest
bardzo stabo zsynchronizowany z cyklem
odchylen produkcji ogdétem. Amplituda
wahan cyklicznych po 2002 r. nie przekra-
cza 3% (dla wszystkich parametréw wygta-

dzajgcych metody HP).

Rozktady predyktywne wskazujg na
duze prawdopodobienstwo wzrostu sprze-
dazy detalicznej do stycznia 2013 r. Od lip-
ca 2013 r. mediany predyktywne oddalajg
sie od wartosci 0% r/r, stad prawdopodo-
bienstwo spadku sprzedazy zaczyna maleé.
Uzyskana Sciezka centralna wskazuje na
mozliwe ozywienie w rozwazanym dziale
handlu jesienig 2013 r.
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Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami)
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Kontynuacja (w nawigzaniu do wyni-
kow poprzedniego raportu) okresu pogar-
szania koniunktury. Zegary cyklu bardzo
czytelne. Wysoka synchronizacja wyod-
rebnionego cyklu odchylen dla tej zmien-
nej z cyklem odchyled produkcji ogdtem
(préobkowy wspétczynnik korelacji podob-
nie jak w poprzednim raporcie na pozio-
mie 0,86). Okoto dwumiesieczne wyprze-
dzenie fazy omawianego cyklu wzgledem
fazy cyklu produkcji ogétem. Amplituda
wahan cyklicznych stata w czasie (ok. 3%).

Rozktady predyktywne wskazujg na
wzrost sprzedazy w tym dziale od stycznia
2013 r. Od poczatku horyzontu prognozy
prawdopodobieistwo wzrostu sprzedazy
rosnie i osigga pod koniec roku 2013 war-
tos¢ wiekszg od 0,9. Zgodnie z mediang
predyktywng tempo wzrostu sprzedazy
pod koniec 2013 r. przewiduje sie na po-
ziomie okoto 10% r/r.
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Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z wytgczeniem paliw)
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Zegary cyklu sg stabo czytelne.
Ostatnie punkty z cyklu odchylen wskazujg
na dalsze pogorszenie koniunktury (w od-
niesieniu do wynikéw poprzedniego ra-
portu). Amplituda wahan cyklu odchylen
ok. 3%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
stabilny wzrost sprzedazy na poziomie
r/r
2013 r. Wiosng 2013 r. nalezy spodziewaé

nieprzekraczajgcym 5% od marca
sie ozywienia w rozwazanym dziale han-
dlu. Prawdopodobienistwo wzrostu sprze-
dazy jest wysokie w catym roku 2013.
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Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia i wyrobdéw ze skéry
w wyspecjalizowanych sklepach
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Zegary cyklu o niewielkim stopniu
czytelnosci, ze wzgledu na duze rozpro-
szenie punktéw zegara. Ostatnie wartosci
cyklu odchyled wskazujg na kontynuacje
(w odniesieniu do wynikéw poprzedniego
raportu) okresu pogarszania koniunktury
w przypadku sprzedazy detalicznej wito-
kien, odziezy, obuwia i wyrobdéw ze skéry
w wyspecjalizowanych sklepach. Niska
wartos¢ (ponizej 0,3) wspodtczynnika kore-
lacji pomiedzy omawianym cyklem odchy-
len a cyklem odchylen produkcji ogétem.
Amplituda wahan cyklu odchylen wysoka,
na poziomie ok. 8-9%.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
je silne rozproszenie, ktére pozostawia
wiele niepewnosci co do tempa wzrostu
sprzedazy. Mediany predyktywne stabili-
zujg sie w catym horyzoncie i wskazujg na
ekspansje w rozwazanym sektorze handlu
na poziomie 10% wzrostu r/r w kazdym
miesigcu. Prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy w tym dziale wynosi okoto 0,3

w catym horyzoncie prognozy.

Relatywnie optymistyczny scena-
riusz, zaktadajacy stabilny wzrost sprzeda-
zy w trzecim kwartale 2012 r. zrealizowat
sie. Obserwacje znajdujg sie w okolicach

tendencji centralnych rozktadow.
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Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykow
i artykutow toaletowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara pozostajg
w dalszym ciggu w trzeciej éwiartce uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na kontynu-
acje (w odniesieniu do sytuacji opisywanej
w poprzednim raporcie) okresu pogarsza-
nia koniunktury w przypadku sprzedazy
detalicznej sprzetu medycznego i ortope-
dycznego, kosmetykéw i artykutéw toale-
towych prowadzonej w wyspecjalizowa-
nych sklepach. Cykle odchylen potwier-
dzajg opisang powyzej charakterystyke
biezacej Brak
omawianego cyklu odchylen z cyklem od-

sytuacji. synchronizacji
chylen produkcji ogétem (wspodtczynnik
korelacji ponizej 0,2). Amplituda wahan
cyklu odchylen ok. 5%.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie silnym rozproszeniem i duzg zmien-
noscig tendencji centralnych. Prawdopo-
dobienstwo wzrostu sprzedazy jest bardzo
wysokie i w miare stabilne w catym rozwa-
zanym okresie. Mediany predyktywne
wskazujg na tempo zmian sprzedazy na
poziomie nieco wyzszym niz 5% r/r w ca-
tym horyzoncie.
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Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych
artykutow uzytku domowego (z wytaczeniem wyrobow tekstylnych); wyrobéw zwigzanych
z kultura i rekreacjq itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara przechodza
do trzeciej ¢wiartki uktadu wspotrzednych
(w odniesieniu do sytuacji opisanej w po-
przednim raporcie), co wskazuje na pogor-
szenie koniunktury w przypadku sprzedazy
detalicznej narzedzi technologii informa-
cyjnej i komunikacyjnej; pozostatych arty-
kutéw uzytku domowego (z wytaczeniem
wyrobow tekstylnych); wyrobéw zwigza-
nych z kulturg i rekreacjg itd. prowadzonej
w wyspecjalizowanych sklepach. Wspot-
czynnik korelacji na poziomie ok. 0,66,
wskazuje na umiarkowany poziom syn-
chronizacji omawianego cyklu odchylen
z cyklem odchylen produkcji ogétem. Am-
plituda wahan cyklu odchylen ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie silnym rozproszeniem, ktdre narasta
na poczatku i pozostaje stabilne w catym
horyzoncie. Mediany predyktywne sg zlo-
kalizowane wokot wartosci 0% r/r. Stad
prawdopodobienistwo wzrostu i spadku
sprzedazy w rozwazanym dziale jest bar-
dzo zblizone. Pozostawia to wiele niepew-
nosci w okresleniu tendencji rozwojowe;j
w sprzedazy w tym dziale. Sciezka central-
na na

prognozy wskazuje stagnacje

w rozwazanym dziale handlu.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

86



Sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania;
sprzetu telekomunikacyjnego itd. w wyspecjalizowanych sklepach
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Potozenie ostatnich punktéw zegara
wskazuje na dalsze pogorszenie koniunk-
tury w nawigzaniu do wynikéw poprzed-
niego raportu. Na pogorszenie koniunktu-
ry wskazujg rowniez ostatnie wartosci
cyklu odchylen tej zmiennej. Niska war-
tos¢ wspotczynnika korelacji (ponizej 0,4)
wskazuje na brak wyraznej synchronizacji
cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem od-
chylen produkcji ogétem.

Rozktady predyktywne charakteryzu-
ja sie silnym rozproszeniem, ktore narasta
na poczatku i pozostaje stabilne w catym
horyzoncie. Mediany predyktywne charak-
teryzuja sie zmiennoscia, jednak — podob-
nie jak w poprzednim dziale — sg zlokali-
zowane nieco ponizej wartosci 0% r/r.
Stad prawdopodobieinstwo wzrostu i
spadku sprzedazy w rozwazanym dziale
jest zblizone. Pozostawia to wiele niepew-
nosci w okresleniu tendencji rozwojowe;j
w sprzedazy w tym dziale. Zgodnie ze
Sciezka centralng sprzedaz bedzie w hory-
zoncie prognozy spadac.
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu komputerowego, wyrobdéw ze szkta,
artykutéw elektrycznych uzytku domowego itd. w wyspecjalizowanych sklepach
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Sprzedaz detaliczna, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
motocyklami i paliw
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Zegar cyklu charakteryzuje sie stfa-
bym stopniem czytelnosci. Analiza cykli
odchylen w rozwazanym sektorze handlu
ponownie (w odniesieniu do wynikéw
poprzedniego raportu) nie wskazuje na
wejscie w faze poprawy lub pogorszenia
koniunktury w tym dziale sprzedazy.
Omawiany wspotczynnik korelacji cyklu
odchylen z cyklem produkcji (wynoszacy
ok. 0,62) wskazuje na ok. 2-3-miesieczne
opdznienie cyklu odchyled tej zmiennej
wzgledem cyklu odchylern produkcji ogé-
tem. Niska amplituda wahan cyklicznych
(ok. 3%).

Mediany rozktadéw predyktywnych
oscylujg w catym horyzoncie prognozy
wokot wartosci 5% r/r. Rozproszenie roz-
ktadow predyktywnych nieznacznie nara-
sta na poczatku horyzontu, jednak pozo-
staje stabilne do konca okresu progno-
stycznego i bardzo duze. Prawdopodo-
bienstwo spadku sprzedazy nie przekracza
wartosci 0,3 w rozwazanych horyzoncie.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych
w niewyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara oscyluja w
okolicy poczatku uktadu wspotrzednych,
co wskazuje na neutralny stan koniunktury
(bez oznak poprawy lub pogorszenia) w
sprzedazy detalicznej zywnosci, napojow i
wyrobow tytoniowych w niewyspecjalizo-
wanych sklepach. Niski poziom synchroni-
zacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogdétem. Amplituda
wahan cyklicznych niska (ponizej 3%).

Rozktady predyktywne wskazujg na
wzrost sprzedazy w rozwazanej branzy.
Pomimo silnej zmiennosci median predyk-
tywnych i duzego rozproszenia rozktadéw,
sprzedaz detaliczna wtym dziale bedzie
wzrastaé. W roku 2013 tempo zmian
sprzedazy powinno ulec stabilizacji, na
poziomie okoto 5% r/r. Prawdopodobien-
stwo spadku sprzedazy w roku 2013 osia-
ga w pierwszym poéfroczu wartosé 0,3.

Scenariusz prognostyczny z poprzed-
niej edycji raportu, ktory wskazywat na
poprawe sprzedazy w dziale w drugim
kwartale 2012 r. okazat sie prawdziwy.
Tendencja zostata wilasciwie przewidziana
w poprzednim raporcie.
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Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara (pozostajgce
w trzeciej ¢wiartce uktadu wspoétrzednych)
oraz wyodrebnione cykle odchylen wska-
zuja na dalsze ostabienie koniunktury w
tym dziale sprzedazy. Obserwuje sie tez
brak synchronizacji wyodrebnionego cyklu
z cyklem odchylen produkcji ogétem.

Wiekszos¢ masy prawdopodobien-
stwa predyktywnego jest zlokalizowana
w obszarze wartosci dodatnich tempa
zmian. W konsekwencji, spadek sprzedazy
w tym dziale jest niemal wykluczony
w catym horyzoncie. Tempo wzrostu
sprzedazy, zgodnie z medianami predyk-
tywnymi, bedzie nie mniejsze niz 10% r/r,
osiggajgc wartos¢ najwieksza, ok. 25% r/r,
w lipcu 2013 r. Biorgc pod uwage wyha-
mowanie tempa wzrostu sprzedazy, w
kolejnych latach nalezy spodziewac sie
spadku aktywnosci w dziale.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych

w wyspecjalizowanych sklepach
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych w
wyspecjalizowanych sklepach
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Dalsza poprawa koniunktury w tym
dziale sprzedazy (ostatnie punkty zegara w
wariancie klasycznym pozostajg w pierw-
szej éwiartce ukfadu wspoétrzednych). Na
podstawie analizy wspétczynnikéw korela-
cji, stwierdzono brak synchronizacji wyod-
rebnionego cyklu odchylen z cyklem odchy-
len produkcji ogétem.

Rozktady predyktywne wskazujg na

wyhamowanie  tendencji  rozwojowej
w koncu roku 2012 i spadek sprzedazy
w catym roku 2013. Prawdopodobieristwo
spadku sprzedazy jest wysokie w horyzon-
cie prognozy. Mediany predyktywne wska-
Zujg na recesje w sprzedazy w tym dziale
na poziomie okoto -15% r/r w kazdym mie-

sigcu roku 2013.
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Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach
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Ostatnie punkty zegara w obydwu
wariantach pozostajg w dalszym ciggu (w
nawigzaniu do formutowanych wnioskéw
w poprzednim raporcie) w trzeciej éwiartce
ukfadu wspétrzednych, co wskazuje na dal-
sze pogarszanie sie koniunktury w tym
dziale sprzedazy detalicznej. Analiza kore-
lacji wskazuje na wysoki poziom synchroni-
zacji cyklu odchylen analizowanej zmiennej
z cyklem odchyledn produkcji ogoétem.
Wspotczynnik korelacji na niezmienionym
poziomie (ok. 0,82) — wobec wynikéw z
poprzedniego raportu.

Parametry potozenia rozktadéw pre-
dyktywnych sg bardzo zmienne w rozwa-
zanym horyzoncie prognozy jednak konse-
kwentnie wskazujg na ozywienie, po wy-
hamowaniu aktywnosci historycznie ob-
roku 2012. Spadek
sprzedazy jest bardziej prawdopodobny niz

serwowanej catym

wzrost do marca 2013 roku. Od kwietnia
2013 r. sytuacja powinna ulec poprawie,
poniewaz rozktady predyktywne przesuwa-
ja swoje potozenie ku wartosciom dodat-
nim.
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Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
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Ostatnie punkty zegara oscyluja w
okolicy poczatku uktadu wspotrzednych, co
pozwala scharakteryzowa¢ obecny stan
koniunktury jako neutralny (bez oznak po-
prawy lub pogorszenia). Brak synchronizacji
wyodrebnionego cyklu dla tej zmiennej z
cyklem produkcji ogétem. W rozwazanym
dziale, sprzedaz detaliczna charakteryzuje
sie wysoka amplitudg wahan cyklicznych
(zakres wahan od -25% do 15%).

Sprzedaz w tym dziale zanotowata
najsilniejszy wzrost po wakacjach 2010 r.,
po czym obserwowano pogarszanie sie
sytuacji az do sierpnia 2011 r., kiedy tempo
zmian sprzedazy osiggneto nieznacznie
ujemne wartosci. Od tego momentu sprze-
daz rosnie, co znajduje odzwierciedlenie
w potozeniu median rozktadéw predyk-
tywnych do stycznia 2013 r. Prawdopodo-
bienstwo spadku sprzedazy jest wysokie
niskie w catym horyzoncie prognozy. Pod
koniec roku 2013 przewiduje sie wzrost
aktywnosci handlowej w tym dziale, jednak
w poprzedzajgcych kwartatach 2013 r. me-
diany predyktywne oscylujg wokot wartosci
0% r/r, co przy silnym rozproszeniu rozkta-
déw predyktywnych, pozostawia wiele
niepewnosci co do tendencji rozwojowych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

94



Tabela 2.4, Wspoétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
sprzedazy detalicznej a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem
(A=5 500). Na niebiesko zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci
wspotczynnikéw korelacji (przewyzszajgce 0,5).

Zmienna

Wyprzedzenie (wzgledem produkcji przemystowej og tem)

Opdznienie (wzglgedem produkcji przemystowej ogdtem)

8 7 6 5 4 3 2 1

afl2|3]4a|ls5|6]|-7]-8

Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem handlu detalicznego
pojazdami samochodowymi i motocykdami

-0,1210,010,14]0,27]0,39(0,50 0,60/ 0,69

0,76

0,8040825081]0,78|0,74(0,67(059]0,50

Sprzedaz detaliczna zywnos$ci, napojéw i wyrobow
tytoniowych

-0,26-0,20(-0,15]-0,09|-0,04| 0,00 | 0,05 0,09

0,12

0,18]0,22)0,26]0,28]0,30(0,31(0,32|0,31

Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z
paliwami)

-0,0410,09/0,2210,35|0,47(0,58]0,68](0,77

0,83

0,86)0864084]080|0,74(0,67(057]047

Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z
wytaczeniem paliw)

-0,0310,08/0,19]0,30]0,39(0,47]055[0,61

0,66

0,68)069)068]065|0,62(0,56(050]0,42

Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia i wyrobdw
ze skory w wyspecjalizowanych skepach

0,05(0,09(0,13(0,16|0,18]0,20(0,22]0,24

0,25

0,26(0.26(027(027]0,27]0,27]0,27] 0,26

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i
ortopedycznego, kosmetykdw i artykutéw toaletowych
prowadzona w wyspecjalizowanych skepach

012(0,14(0,15(0,16|0,16|0,16 0,15

0,14

0,12(0,10{0,09|0,06|0,04]0,01]-0,03]|-0,07

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i
komunikacyjnej; pozostatych artykutow uzytku domowego (z
wytgczeniem wyrobdw tekstylnych); wyrobéw zwigzanych z
kulturg i rekreacja, itd. prowadzona w wyspecjalizowanych
skepach

-0,04(0,06(0,16|0,25|0,33]0,41]0,48]0,54

0,59

0,63[0654066}4065|064]0,61]0,57]0,53

Sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i
oprogramowania; sprzetu telekomunikacyjnego, itd. w
wyspecjalizowanych skepach

0,21(0,28(0,33(0,37|0,39]0,40| 0,40 0,40

0,39

0,36(034(031]0,28]0,26]0,25]0,23]0,22

Sprzedaz detaliczna sprzgtu audio oraz video; sprzetu
komputeroweg o, wyrobdw ze szKa, artykutéw elektrycznych
uzytku domowego, itd. w wyspecjalizowanych skepach

-0,471-0,38(-0,281-0,16|-0,04| 0,09 0,22 | 0,35

0,46

058067)0,74]0,7840,7940,78 0,741 0,69

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

-0,12(-0,01( 0,09 0,19 0,28 0,440,550

0,55

0,60(062f062 059(055(050(044

Sprzedaz detaliczna zywnos$ci, napojow i wyrobow
tytoniowych w niewyspecjalizowanych skepach

-0,57(-0,50(-0,42]-0,33]-0,24 -0,04( 0,06

0,14

024(032(039[045]051]0,55]0,5900,62

Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych
sKkepach

-0,04(-0,01( 0,01 0,01 0,02 0,01(0,00

-0,01

-0,04

-0,07(-0,09(-0,09|-0,07]-0,04] 0,02 | 0,08

Sprzedaz detaliczna zywnos$ci, napojéw i wyrobéw
tytoniowych w wyspecjalizowanych skepach

0,3010,30)0,28]0,26 | 0,22 0,1110,06

0,00

-0,03

-0,07 |- -0,16(-0,21-0,251-0,30]-0,34

Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych skepach

-0,021 0,090,211 0,33 0,45 0,6710,75

0,80

0,82 0,82 0,7310,66)057]0,46 (0,34

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy
wysytkowej lub Internet

030031)032]0,33|0,33(0,33](0,32]|0,31

0,29

0,2510,19)0,13]0,05(-0,03(-0,12(-0,21-0,30

Na zakorniczenie analiz w sektorze produkcji przedstawiamy zbiorczo wyniki analiz ex

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

dukcji w dziatach. Tabela 2.5. prezentuje liczbe dla horyzontu h=1, 2 i 3 przekroczen w przy-

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

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

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

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

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

Poziom ufnosci przedziatéw

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

liczba prognoz w przedziale 3 11 14 14

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

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

liczba prognoz w przedziale 7 9 11 14

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

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

liczba prognoz w przedziale 5 11 12 14

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

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

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

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

W przypadku wszystkich analizowanych zmiennych, tj. budownictwa ogoétem; robdt
budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz robét budowlanych zwigzanych z
budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej odnotowano dalsze pogorszenie koniunktury.
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Budownictwo ogétem

Budownictwo ogétem

6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
2,0%

2
g

LNERN

<
= -

-2,0% -1,0% 0,0%
dynamika zmian
——o—— wariant 1 =—&— wariant 2 2012M06 °

ha\

(lambda~4,5 roku)

wartos¢ cyklu odchylen

-3,0% 1,0%

2012M06

Budownictwo ogétem

9%

S
E b A
g 6% \_’A\
]
£ . LN [INZA\
£ > \ \~7/, \
= o) Al g
B o% A
© D = N h o I 5 8 n \ D I—< :\
E 3y 2 =) =) D D D =] o
LT T BB B \B//E B
> 0 n 73 i NP 7 t 7 n n
S 6% SV Y
-]
o
-9%
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem)
e 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku)
32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
Budownictwo ogétem
40%
30% A
20% A I\
1% JUNVARV.V-A\ 4
ol N \
& / A
=-10% 7 V\
Z20% 1V
1]
‘E-30% -
N
-40% — -
-50% -
-60%
-70%
VNV i X e x v v X xa
2010 2011 2012 2013
Budownictwo ogétem
40%
30% A
20% AN I \
. SAAN
:{,10% N V\ L
S
< 0%
= / \4
5-10%
£ N/
.8-20%
£ A4
N-30% B
40% — L
-50%
-60%
oo v x| i X v v x| v

2010 2011 2012 2013

Zegary cyklu o wysokim stopniu czy-
telnosci, wskazujg na dalsze pogarszanie
koniunktury w budownictwie. Potwierdza to
rowniez analiza wartosci cyklu odchylen.
Amplituda wahan cyklu odchylen ok. 6%.

Rozktady predyktywne dla rozwazane-
go wskaznika charakteryzujg sie zmianami w
lokalizacji tendencji centralnych w catym
horyzoncie prognozy. Tempo zmian rozwa-
zanego wskaznika bedzie oscylowaé¢ wokot
-15% r/r.

spadku aktywnosci w budownictwie jest

wartosci Prawdopodobienstwo

w catym horyzoncie prognozy wysokie
i rowne okoto 0,8. Wskazuje to na powazng
recesje w rozwazanej branzy w ciggu najbliz-
szych 12 miesiecy. Scenariusz powyzszy jest
analogiczny do formutowanego w poprzed-
niej edycji raportu. Nowe obserwacje z IV
kwartatu 2012 r. pogtebity przewidywana
skale spadku aktywnosci.
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Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw
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Ostatnie punkty zegara oraz wyod-
rebnione cykle odchyled wskazujg na po-
gorszenie koniunktury w przypadku anali-
zowanej zmiennej. Wysoka amplituda wa-
han siegajgca nawet 15%.

Rozproszenie rozktadow predyktyw-
nych dla tego dziatu budownictwa silnie
roSnie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy. Pomimo tego, da sie wyraznie
zaobserwowad ogdlng tendencje do pogar-
szania sie sytuacji. Tempo zmian rozwaza-
nego wskaznika jest z duzym prawdopodo-
bienstwem ujemne w wybranych miesia-
cach 2013 r. zas w pozostatych znajduje sie
blisko wartosci 0% r/r/. Branza budowlana
przezywaé bedzie recesje.
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Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej
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Ostatnie punkty zegara wskazujg na
dalsze pogarszanie sie koniunktury w tym
dziale (potwierdza to analiza cyklu odchylen
dla tej zmiennej). Potozenie punktéow zega-
ra charakteryzuje sie jednak duzg zmienno-
$cig. Brak synchronizacji cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchylen produkcji ogé-
tem. Amplituda wahan cyklu odchylen tej
zmiennej na poziomie ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzuja
sie w tym przypadku silng niestabilnosciag
parametrow potozenia i monotonicznym
wzrostem, przy jakosciowo zblizonym roz-
proszeniu w catym horyzoncie. W roku 2013
spodziewad sie nalezy ozywienia i ekspansji
w branzy. Prawdopodobieristwo poprawy
sytuacji w rozwazanym dziale jest wysokie
od lutego 2013 r.
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Tabela 2.6. Wspotczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
budownictwa a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji przemystowej ogétem

(A=5 500). Na fioletowo zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci

wspotczynnikéw korelacji (przewyzszajgce 0,5).

mienna Wyprzedzenie (wzgledem produkcji przemystowej og tem) Opéznienie (wzgledem produkcji przemystowej og étem)

8 7 6 5 4 3 2 1 0 12131 4|5)|6]-7]-8
Budownictwo ogdtem -0,20(-0,17(-0,13-0,09(-0,03( 0,03 | 0,10 0,18 | 0,26 | 0,31 | 0,36 | 0,40 [ 0,44 | 0,49 0,53 | 0,56 | 0,58
Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw  |-0,58]-0,52(-0,43|-0,32]-0,21(-0,08] 0,05| 0,18 0,31 0,44| 0,54 0,64 |0,71]0,77|0,80§ 0,81 0,80
ggobaté?m:;‘equa"ezb“dm"bie“m”iwier" 037|033 (028023018013 0,09|005[002]-0,04|-0,09|-0,12|-0,14]-0,13]-0,11|-0,08|-0,04

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

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

Poziom ufnosci przedziatow

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

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

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

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

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

rozktad bteddw prognoz obliczonych ex post odpowiada w duzym stopniu przedstawionym

rozktadom predyktywnym.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

100




3. WPLYW POTENCJALNYCH ZMIAN W OTOCZENIU MAKROEKONOMICZNYM

NA KONDYCJE SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

3.1. Prezentacja danych i zbioru rozwazanych modeli

Analizy wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sek-
tora przedsiebiorstw dokonano, podobnie jak w poprzednich raportach, w oparciu o klase
modeli wektorowe] autoregres;ji.

Kondycja sektora przedsiebiorstw jest reprezentowana przez liczbe firm postawio-
nych w stan upadtosci. Jako makroekonomiczne determinanty kondycji przedsiebiorstw przy-
jeto produkt krajowy brutto, realng stope procentowgq oraz realny kurs walutowy. Zbudowa-
no zatem model wspodtzaleznosci dla czterech szeregdw czasowych: produktu krajowego
brutto w cenach statych (wielkos$¢ zlogarytmowana, y), liczby podmiotéw upadtych (wielkos¢
zlogarytmowana, Ipu), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji (stan w
koncu okresu, i;), realnego kursu walutowego zt/euro (stan w koricu okresu, wielkos$¢ zloga-
rytmowana, e,). Rozwazane szeregi czasowe obejmujg 44 kwartaty: 2002q1-2012g4. Rysunek
3.1 przedstawia analizowane szeregi. W stosunku do poprzedniego kwartatu zaobserwowa-
no dalszy spadek tempa wzrostu PKB oraz wzrost liczby przedsiebiorstw postawionych w
stan upadfosci. W poréwnaniu z trzecim kwartatem 2012 r. w czwartym kwartale nieznacznie
wzrést poziom stép procentowych oraz spadt kurs PLN/EUR, a wiec zaobserwowano mini-
malng aprecjacje waluty krajowej w stosunku do euro.
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Rysunek 3.1. Analizowane szeregi
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Dodatkowo, aby uwzgledni¢ wptyw otoczenia zewnetrznego na kondycje gospodarki
krajowej, do modelu wigczono trzy zmienne egzogeniczne. Sg to — kurs EUR/USD (stan w
koncu okresu, wielkos¢ zlogarytmowana, egyrusp), PKB Niemiec (indeks, In, yger), cena ropy
naftowej (indeks, In, oil). Szeregi te przedstawia Rysunek 3.2.

Rysunek 3.2. Zmienne egzogeniczne

In(EUR/USD), egyr/usp
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Dokonujgc wyboru modelu rozwazono 42 specyfikacje rdznigce sie liczbg opdznien
dla zmiennych egzogenicznych (s € {2,3}), liczbg opdznien dla zmiennych endogenicznych
(k € {3,4,5}), rodzajem deterministycznego trendu (d € {1 = stata poza relacjg, 2 = stata
ograniczona do relacji}) oraz liczbg relacji kointegrujgcych (r € {1,2,3,4}, dla r = 4 macierz
wektoréw kointegrujgcych jest jednostkowa). W szeregu liczby upadtosci w czwartym kwar-
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tale 2003 r. wystepuje obserwacja nizsza od pozostatych, z tego powodu do modelu wpro-
wadzono odpowiednio skonstruowang tzw. sztuczng zmienng opisujacg te nietypowa ob-
serwacje.

Dla poréwnywanych modeli przyjeto réwne prawdopodobiedstwa a priori, czyli
p(M¢) = 0,024, gdzie &= (s, k, d, r). Trzy modele otrzymaty niezerowe prawdopodobieristwo a
posteriori: M33,2) — 0,478, M3 3,1,1) — 0,407 oraz Mz3,1,1) — 0,115. Dalsze analizy zawarte w
niniejszym raporcie prowadzone sg z wykorzystaniem techniki bayesowskiego tgczenia wie-
dzy w grupie wyzej wymienionych modeli..

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

Wykorzystujgc funkcje reakcji na zaktécenia losowe przeanalizowano wptyw egzogenicznych
szokow/innowacji w rozwazanych zmiennych na liczbe upadtosci, przez co, podobnie jak
w poprzednich raportach, przesledzono wptyw wybranych kategorii ekonomicznych na sytu-
acje przedsiebiorstw.

Tabela 3.1 oraz Rysunek 3.3 przedstawiajg kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji licz-
by upadtosci na pojedynczy, izolowany (tj. przy zatozeniu statosci pozostatych zmiennych)
szok w rozwazanych wielko$ciach ekonomicznych. Dokonujac identyfikacji szokéw (ortogo-
nalizacji) przyjeto nastepujacg kolejnosé zmiennych: produkt krajowy brutto, stopa procen-
towa, kurs walutowy oraz liczba przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci. Zatozono
zatem, ze PKB wywiera natychmiastowy efekt na stope procentowa, kurs walutowy oraz
liczbe podmiotéw upadtych. Stopa procentowa wywiera natychmiastowy efekt na kurs walu-
towy oraz liczbe podmiotdéw, a kurs walutowy - na ilos¢ podmiotéw w stanie upadtosci. Przy-
jeta kolejnos¢ wydaje sie byé ekonomicznie zasadna®.

2 Kolejno$¢ pierwszych trzech zmiennych zaczerpnieto z artykutu: A.A. Haug, C. Smith
(2012), Local linear impulse responses for a small open economy, Oxford Bulletin of Econo-

mics and Statistics 74(3), 470-492.
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Tabela 3.1. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na zaktdcenia

losowe
IRF WIBOR3M —> liczba upadtosci PLN/EUR — liczba upadtosci PKB — liczba upadtosci I. upadtosci — |. upadtosci
Horyzont Kwantyl Kwantyl Kwantyl Kwantyl
0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9

0 -0.028 -0.009 0.010 0.006 0.024 0.042 -0.032 -0.012 0.007 0.185 0.198 0.211
1 -0.054 -0.027 -0.001 0.005 0.024 0.043 -0.033 -0.014 0.006 0.178 0.197 0.218
2 -0.062 -0.030 0.003 0.006 0.025 0.045 -0.033 -0.013 0.006 0.172 0.195 0.223
3 -0.072 -0.037 -0.003 0.006 0.025 0.044 -0.033 -0.014 0.006 0.169 0.192 0.221
4 -0.081 -0.043 -0.007 0.006 0.025 0.045 -0.034 -0.014 0.006 0.168 0.193 0.223
5 -0.089 -0.051 -0.012 0.006 0.024 0.045 -0.035 -0.015 0.006 0.166 0.193 0.224
6 -0.097 -0.055 -0.016 0.005 0.025 0.044 -0.035 -0.015 0.006 0.164 0.192 0.224
7 -0.105 -0.059 -0.019 0.005 0.024 0.044 -0.036 -0.014 0.005 0.163 0.191 0.224
8 -0.109 -0.063 -0.020 0.005 0.024 0.045 -0.036 -0.015 0.005 0.161 0.189 0.224
9 -0.116 -0.066 -0.021 0.004 0.024 0.044 -0.036 -0.015 0.005 0.159 0.189 0.225
10 -0.120 -0.068 -0.025 0.004 0.024 0.044 -0.037 -0.015 0.005 0.157 0.188 0.224

Rysunek 3.3. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotow w stanie upadtosci na
zakiécenia losowe

realna stopa WIBOR3M — liczba upadtosci

realny kurs PLN/EUR — liczba upadtosci
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,25 oraz 0,75.

Egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej WIBOR3M powodujg spa-

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

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

towy przed np. trzema okresami spowoduje w biezgcym okresie spadek liczby upadtosci o
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okofo 4%. Wraz z uptywem czasu to ujemne oddziatywanie pogtebia sie, by po okresie 2,5
roku powodowac spadek o okoto 6,8%.

Analizujgc mediane rozktadu a posteriori dla kolejnej z wyznaczonych funkcji reakcji na bo-
dziec zauwazamy, ze jednoprocentowy wzrost realnego kursu walutowego PLN/EUR powo-
duje wzrost liczby upadtosci o okoto 0,025% w catym rozwazanym horyzoncie.

Ocena wptywu zaburzen PKB na liczbe upadtosci jest obarczona duzg niepewnoscia, jednak
znaczna czes¢ masy prawdopodobienstwa rozktadu a posteriori znajduje ponizej zera. Zgod-
nie z mediang rozktadu jednoprocentowy wzrost PKB powoduje spadek liczby upadtosci o
okoto 0,015%, a wraz z uptywem czasu sita tego oddziatywania nieznacznie wzrasta.

Odpowiedz liczby upadtosci na wtasne zaburzenie jest dodatnia i wraz z wydtuzaniem hory-
zontu ulega wygaszeniu od 0,19% po pierwszym okresie do 0,15% po 10 kwartatach.

Przesledzono rowniez reakcje liczby upadtosci na jednorazowy, jednostkowy wzrost zmien-
nych egzogenicznych (Rysunek 3.4) oraz na staty, podtrzymywany w kolejnych okresach, jed-
nostkowych wzrost warto$ci zmiennych modelujgcych wptyw otoczenia zewnetrznego na
sytuacje polskich przedsiebiorstw (Rysunek 3.5).

Rysunek 3.4. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na jednorazo-
wy, jednostkowy wzrost zmiennych egzogenicznych
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,25 oraz 0,75.

Rysunek 3.5. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji liczby podmiotéw w stanie upadtosci na podtrzymy-
wany, jednostkowy wzrost zmiennych egzogenicznych
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Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane reprezentujg kwantyle rzedu 0,25 oraz 0,75.

Jednorazowy jednoprocentowy wzrost kursu EUR/USD powoduje w pierwszym okresie nie-
wielki wzrost liczby upadtosci, a w kolejnych okresach niewielki spadek. Ocena oddziatywania
PKB Niemiec obarczona jest bardzo duzg niepewnoscig, przy czym mediana rozktadu a poste-
riori wskazuje na nieznacznie ujemny wptyw tej wielkosci na liczbe przedsiebiorstw posta-
wionych w stan upadtosci (wzrost PKB Niemiec o 1% powoduje spadek liczby upadtosci o

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

105




okoto 0,1%). Wyraznie ujemng reakcje liczby podmiotéw upadtych wywotuje jednoprocen-
towy wzrost ceny ropy naftowej, tj. jednorazowy izolowany wzrost ceny ropy naftowej o 1%
powoduje w pierwszym okresie wzrost liczby upadtosci o okoto 0,01%, po dwdch okresach
spadek o okofo 0,14%, po czterech okresach spadek o okoto 0,45%, a po 10 kwartatach —
spadek o okoto 0,5%. Wzrost ceny ropy naftowej obserwujemy najczesciej w okresie dobrej
koniunktury (jest ona najczesciej wykorzystywanym miernikiem sytuacji gospodarczej na
Swiecie), a wiec kierunek jej oddziatywania na liczbe upadtosci wydaje sie by¢ zgodny z ocze-
kiwaniami. Sita tego wptywu jest dos¢ duza, co pokazuje wysoka zalezno$é koniunktury w
Polsce od otoczenia zewnetrznego. Dziwi¢ moze natomiast niewielka sita oddziatywania PKB
Niemiec na kondycje polskich przedsiebiorstw.

3.3. Prognoza kondycji sektora przedsiebiorstw poprzez analize liczby
zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej

Na wstepie tej czesci dokonano oceny ex post trafnosci prognoz liczby upadtosci i
tempa zmian PKB (r/r) w czwartym kwartale 2012 r. W tabeli 3.2 obok kwantyli rozktadu
predyktywnego zamieszczono zaobserwowane wartosci tej zmiennej, natomiast Rysunek 3.6
stanowi ilustracje tabeli. Z analizy informacji w nich zawartych wynika, ze zaobserwowana w
czwartym kwartale 2012 r. liczba upadtosci znajduje sie powyzej kwantyla 0,95, a wiec
otrzymana w poprzednim raporcie prognozowana okazata sie zbyt optymistyczna. Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze obserwacja poprzedzajgca rozliczang prognoze (tj. z trzeciego
kwartatu 2012 r.) byta zanizona. Prawidtowg warto$¢ tej zmiennej zaznaczono na wykresie
granatowym kwadratem. W poprzednim raporcie sygnalizowano znaczne przesuniecie w déf
Sciezki prognozy zwigzane z naptywem tej, jak sie wéwczas wydawato, optymistycznej war-
tosci. W biezgcym raporcie prowadzone analizy opierajg sie na szeregach uwzgledniajgcych
korekte btednej wartosci.

Prognoza punktowa przyjeta na poziomie mediany rozktadu predyktywnego otrzy-
manego w ramach rozwazanej klasy modeli wskazywata na wzrost PKB o okoto 0,6% w sto-
sunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, tymczasem zaobserwowane roczne
tempo zmian wyniosto 1,1%, ktéra to wielkos¢ znajduje sie pomiedzy kwantylami 0,6 i 0,65
rozktadu predyktywnego, co mozna uznac za zadawalajgcg doktadnosc.

Tabela 3.2. Analiza ex post poprzednich prognoz (kwantyle brzegowych rozkiadéw predyktywnych

i zaobserwowane wartosci rocznej dynamiki PKB oraz liczby upadifosci w czwratym kwartale
2012r.)

kwant\(l -> 0,05 0,25 0,5 0,75 0,05 zaobserwcfv\'/ane
kategoria wartosci
PKB (r/r, %) -1,301 -0,134 0,644 1,441 2,608 1,1

liczba upadtosci (In) 4,796 5,016 5,166 5,312 5,532 5,55
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Rysunek 3.6. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci (linia z
punktami) rocznej dynamiki PKB i liczby zgtoszonych upadtosci. Granatowym kwadratem oznaczono
skorygowang wartos¢ logarytmu liczby upadtosci.
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Okres préby — do trzeciego kwartatu 2012 r., okres predykcji — do pierwszego kwartatu 2014 r.

Po dokonaniu analizy ex post poprzedniego zestawu prognoz omawiamy aktualne prognozy.

Prognozy uzyskano wykorzystujac technike bayesowskiego tgczenia wiedzy w grupie najbar-
dziej prawdopodobnych modeli nie zawierajgcych zmiennych egzogenicznych. Wyznaczono
prognozy liczby upadtosci oraz rocznej dynamiki PKB na 6 okreséw poza prdbe, tj. od pierw-
szego kwartatu 2013 roku (2013q1) do drugiego kwartatu 2014 r. (2014q2). W tabeli 3.3 ze-
brano kwantyle rozktaddw predyktywnych, natomiast Rysunek 3.7 przedstawia wykresy wa-

chlarzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%, 50%, 70% i 90% prze-

dziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.
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Tabela 3.3. Kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych

kwantyle 2013q1 2013qg2 201393 2013q4 2014q1 2014qg2

q=0,05 0.934 0.142 -0.723 -1.677 -1.611 -1.778

9=0,25 2.096 1.818 1.454 0.900 1.050 0.915

PKB (r/r, %) q=0,5 2.889 2.971 2.953 2.639 2.848 2.755
9=0,75 3.707 4.158 4.404 4.379 4.574 4.528

q=0,95 4.922 5.904 6.580 7.021 7.235 7.222

q=0,05 5.011 5.064 4.918 4.694 4.663 4.680

liczba podmio- 9=0,25 5.301 5.413 5.318 5.160 5.169 5.245
tow 9=0,5 5.496 5.645 5.602 5.470 5.529 5.635
9=0,75 5.691 5.877 5.876 5.781 5.890 6.026

q=0,95 5.981 6.233 6.306 6.272 6.439 6.634

Rysunek 3.7. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci tempa zmian
PKB i liczby podmiotéw gospodarki narodowej r/r [%]

produkt krajowy brutto

7,8
5,8
~ 90
3,8 %
1,8
-0,2
2.2 |hlhuhv |hlhuhv |hlhuhv |hlhuhv |hlhuhv |hlhuhv |hlhuhv Ihlh" 22
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
liczba upadtosci

6,5 65
6,3 63 - A
6,1 6,1 o
5,9 - 5,9 30 (50 70 ~ 90

% [% | % | %
5,7 - 5,7 _—
5,5 - 55 .. J
5,3 /Y 53
5,1 / '\M 5,1
’ / )
4,9 / 4,9
4,7 A\-{'\l 4,7
4,5 4,5

||nhuhv

2007

||uhuhv
2008

||uhuhv
2009

||uhuhv
2010

||uhuhv
2012

||uhuhv
2011

||uhuhv
2013

||uhu
2014

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013 r.

108




Okres préby — do czwartego kwartatu 2012, okres predykcji — do drugiego kwartatu 2014.

Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujg na zaskakujgco wysokie
tempo wzrostu PKB w pierwszym kwartale 2013 r. (nieco ponizej 3%). W kolejnych dwdch
kwartatach utrzymuje sie na zblizonym poziomie, a nastepnie spada do okotfo 2,7-2,8%. Pro-
gnozy te sg obarczone bardzo duzg niepewnoscia.

Na najblizsze 6 kwartatéw prognozujemy dalszy, lecz nieréwnomierni i z biegiem cza-
su zanikajacy, wzrost liczby upadtosci (dla prognozy tempa zmian (r/r) rozwazanej wielkosci
zob. Rysunek 3.8), co zgadza sie z naptywajgcymi informacjami, z ktérych wynika, ze w
pierwszych dwdéch miesigcach 2013 r. liczba wnioskdw o upadtos¢ znacznie przewyzsza ilosé
whnioskow sktadanych w analogicznych miesigcach ubiegtego roku. Dodatkowo nalezy zwroé-
ci¢ uwage, ze rozktad predyktywny dla rocznego tempa zamian liczby podmiotéw postawio-
nych w stan upadtosci jest asymetryczny. W catym horyzoncie prognozy wieksze wartosci
dynamiki sg bardziej prawdopodobne. W trzech ostatnich kwartatach prognozy wzrost liczby
upadtosci jest nadal bardziej prawdopodobny niz spadek.

Rysunek 3.8. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci tempa
zmian liczby upadtosci r/r [%]
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Okres préby — do trzeciego kwartatu 2012, okres predykcji — do pierwszego kwartatu 2014.

Porzadkujgc zmienne zgodnie ze schematem przyjetym dla identyfikacji zaburzen lo-
sowych, przedstawiamy dekompozycje wariancji btedu prognoz dla liczby upadtosci oraz dla
produktu krajowego brutto.
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Tabela 3.4. Dekompozycja wariancji btedu prognoz dla liczby upadtosci oraz PKB.

liczba upadtosci

horyzont udziat (%)
prognozy PKB WIBOR3M In(PLN/EUR) I u;;iid’ro- EPKB BEWIBOR3M MEPLN/EUR Ol.upadtosci
1 2.27 2.10 3.03 92.60 100
2 2.30 3.67 3.01 91.02 90 4
3 2.32 4.86 3.07 89.76
4 233 5.89 3.08 88.70 80
5 234 6.84 3.08 87.74 70 -
6 235 7.77 3.08 86.79 60
7 2.37 8.66 3.08 85.90
8 2.38 9.52 3.07 85.03 50 A
9 2.39 10.34 3.07 84.20 40 -
10 2.39 11.12 3.07 83.41 30
20
Y A
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ponad 90% wariancji btedu prognoz liczby upadtosci dla pierwszego okresu stanowig wtasne
innowacje. W kolejnych okresach ich udziat spada, do okoto 83% w 10 kwartale. Najwyzszy
wzrost w wyjasnianiu wariancji prognoz liczby podmiotéw upadtych obserwujemy dla inno-
wacji zwigzanych ze stopa procentowg — od okoto 2% w pierwszym kwartale do 11% w dzie-
sigtym.

W omawianym okresie waga innowacji zwigzanych z PKB wynosi okoto 2,3%, a kursu walu-
towego — okoto 3%.

Wyniki te sg jakosciowo zgodne z otrzymanymi w poprzednim raporcie.

Dodatkowa analize znaczenia wstrzgséw ptyngcych z poszczegdlnych wielkosci ekonomicz-
nych w wyjasnianiu ksztattowania sie liczby upadtosci przeprowadzono na podstawie symu-
lacji hipotetycznych przebiegdw Sciezki liczby upadtosci po wytgczeniu wstrzgséw zwigzanych
z analizowanymi zmiennymi. Szoki zerujemy poczawszy od dziewigtego kwartatu w prébie.

z wykluczeniem innowacji stopy procentowej z wykluczeniem innowacji kursu walutowego
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Linia ciggta — rzeczywista Sciezka liczby wnioskow o upadtosé, linia przerywana — hipotetyczna trajektoria przy zatozeniu braku poszczegdl-
nych wstrzagsow w okresie 2005¢2-2012q4 (lewa 0s), stupki - réznice pomiedzy wartoscia rzeczywistg a symulowang (prawa os);
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Wykluczenie wahan stopy procentowej powoduje przesuniecie sciezki liczby wnioskdéw o
upadtos¢ do gory w catym okresie. Wyzerowanie szokéw ptyngcych z PKB réwniez powoduje
przesuniecie sciezki liczby upadtosci do gory, ale powstata rdznica jest bardzo mata. Innowa-
cje kursu walutowego wywierajg niewielki wptyw na przebieg liczby upadtosci, natomiast
brak wtasnych szokdéw powoduje przesuniecie trajektorii w dét poczagwszy od pierwszego
kwartatu 2009 r., co pokrywa sie z okresem gwattownego wzrostu liczby wnioskéw o upa-
dtosc.

produkt krajowy brutto

horyzont udziat (%)
prognozy PKB WIBOR3M In(PLN/EUR) | I. upadtosci HWPKB MEWWIBOR3M MPLN/EUR @l.upadtosci
1 100 0 0 0
2 97.045 1.494 0.077 1.383 100
3 94.960 2.629 0.141 2.269 90
4 93.365 3.667 0.185 2.782
5 91.908 4.671 0.224 3.198 80
6 90.496 5.678 0.260 3.565 70
7 89.133 6.669 0.296 3.903 60
8 87.819 7.634 0.331 4.217
9 86.561 8.561 0.366 4513 50
10 85.363 9.443 0.400 4.794 40
30
20
10
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

W omawianym okresie udziat wtasnych zaburzen w wariancji btedu prognoz PKB utrzymuje
sie na poziomie powyzej 80%, spada od 100% dla prognozy na pierwszy kwartat do okoto
85% dla prognozy o horyzoncie 2,5 roku. Udziat innowacji zwigzanych z kursem PLN/EUR jest
niski: 0,1% — 0,4%, co wskazuje na niewielkie znaczenie zmian tej wielkosci w wyjasnianiu
zmian PKB. Wraz z wydfuzaniem sie horyzontu prognozy wzrasta znaczenie innowacji w sto-
pie procentowej (od 1,5% do 9,4%) i liczby upadtosci (od 1,4 do 4,8%).

Dla pogtebienia analizy wagi wstrzgsow ptyngcych z poszczegdlnych wielko$ci ekonomicz-
nych dla ksztattowania sie PKB dokonano, podobnie jak dla liczby upadtosci, symulacji hipo-
tetycznego przebiegu sciezki PKB po wytaczeniu innowacji zwigzanych z analizowanymi
zmiennymi. Szoki zerujemy poczgwszy od dziewigtego kwartatu w prébie.

z wykluczeniem innowacji stopy procentowej z wykluczeniem innowacji kursu walutowego
58 5,8
5,6 - 005 56 - 0,05
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z wykluczeniem innowacji PKB z wykluczeniem innowacji liczby upadtosci
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Linia ciagta — rzeczywista $ciezka liczby wnioskéw o upadtosé, linia przerywana — hipotetyczna trajektoria przy zatozeniu braku wstrzagséw w

okresie 200502-2012g4 (lewa 0$), stupki - réznice pomiedzy wartoscia rzeczywistg a symulowang (prawa os);

Przedstawione symulacje potwierdzajg wnioski wyptywajgce z dekompozycji wariancji btedu
prognoz o nieznacznej roli kursu walutowego i liczby upadtosci dla ewolucji PKB. Wytgczenie
szokéw stopy procentowej oraz wtasnych innowacji przesuwa natomiast sciezke PKB w dot.
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lll. DODATEK

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

2005=100)

Sekcja

Dziat produkcji

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

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E)

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne nietrwate

SEKCIA B

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Pozostate gérnictwo i wydobywanie

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie

SEKCIAC

Przetwdrstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobdéw tytoniowych

Produkcja wyroboéw tekstylnych

Produkcja odziezy

Produkcja skor i wyrobdéw skérzanych

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

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nos$nikéw informacji

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Produkcja chemikalidw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobdéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Produkcja metali

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

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Produkcja mebli

Pozostata produkcja wyrobdéw

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

SEKCIAD

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

Produkt krajowy brutto

Spozycie ogétem

Popyt krajowy

Spozycie prywatne

Spozycie publiczne

Akumulacja brutto

Naktady brutto na srodki trwate

Eksport towardw i ustug

Import towardw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)

Wartos¢ dodana brutto

Podatki minus dotacje

Tabela 3. Zestawienie z kolejnych edycji raportéw estymowanych dtugosci cykli i korespondujacych
z nimi amplitud w produkcji przemystowej ogétem (gornictwo i wydobywanie, przetworstwo
przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda)

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

1 2 3
Raport 1 79 10,3% 34 7,3% 2,1 3,6%
Raport 2 79 10,1% 34 7,2% 2,1 3,6%
Raport 3 7,9 10,0% 34 7,1% 2,1 3,5%
Raport 4 79 9,9% 34 6,9% 2,1 3,5%
Raport 5 79 9,7% 34 6,9% 2,1 3,4%
Raport 6 79 9,4% 34 6,9% 2,1 3,3%
Raport 7 83 9,4% 34 7,0% 20 3,1%
Raport 8 83 8,7% 34 7,0% 20  3,1%
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Tabela 4. Estymowane dtugosci cykli i amplitudy w wybranych sekcjach i dziatach produkcji
(kolor niebieski — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 1,5-3 lata; kolor czerwony — cykle
o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata; kolor zielony — cykle o estymowanej dtugosci

w przedziale 4-7 lat; kolor pomaranczowy — cykle o estymowanej dtugosci powyzej 7 lat)

B Odpowiadajace e owa
A/DZIAL. PROD pwane JUgo dtugoscio e owane wa
o amplitud %

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, 8.8 1.1%
elektrycznos$é, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniow e
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjq E)
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E)
Dobra inwesty cyjne 8,8 26,0%
Dobra konsumpcy jne trw ate 10,4 28,9%
Dobra konsumpcy jne nietrw ate 9,3 12,1%

@ Gornictwo i wydobywanie 9,3 8,2%

§ Wy doby wanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 10,4 11,8%

5  Pozostate gémictwo i wydobywanie

? Drialalnosé ustugowa wspomagajaca gornictw o i wy doby w anie 11,9 57,7%
Przetworstwo przemystowe 8,8 11,7%
Produkcja arty kutow spozywczych 8,3 11,8%
Produkcja napojéw 9,8 15,9%
Produkcja wyrobéw ty toniowy ch 7,9 26,1%
Produkcja wyrobow tekstyInych 8,3 14,5%
Produkcja odziezy 18,5(7,6 34,9%112,6%
Produkcja skor i wyrobéw skoérzany ch 18,5 37,4%
Produkcja wyroboéw z drew na oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja 72 11.8%
wyrobéw ze stomy i materiatow uzywanych do wy platania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
Poligrafia i reprodukcja zapisany ch noénikéw informacji 20,8(7,2 56,3% | 14,3%
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej

« _Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

§ Produkcja wyrobéw farmaceuty czny ch oraz lekéw 15,2 39,5%

%5  Produkcja wyrobow gumowych iz worzyw sztucznych 27,8 56,7%

@ Produkcja wyroboéw z pozostaty ch mineralny ch surow cow
niemetaliczny ch
Produkcja metali 76 20,9%
Produkcja metalowych wyroboéw gotowych, z wytgczeniem maszyn
i urzadzen
Produkcja komputeréw, wyrobdw elektroniczny ch oraz opty cznych 11 36,7%
Produkcja urzadzen elektry czny ch 11,1 20,5%
Produkcja maszyn i urzadzen 10,4 37,1%
Produkcja pojazdéw samochodowy ch, przyczep i naczep 27,818,8 80,6%| 35,1%
Produkcja pozostatego sprzetu transportow ego
Produkcja mebli 27,8(8,8 81,3%]20,4%
Pozostata produkcja wy robow 9,3 10,9%
Naprawa, konserwacja i instalow anie maszyn i urzadzen 9,3 12,7%

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

% i goraca wode
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Tabela 5. Zmiana produkcji r/r (%) w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2012 r. dla rozwazanych

zmiennych (analogiczny okres poprzedniego roku=100)

Zmiana produkcji rir (%)

SekcjalDziat pazdziemik 2012 r. listopad 2012r. _grudzien 2012.
Pozostate gornictw o i w ydobyw anie -9,3% -10,7% -43,1%
Napraw a, konserw acja i instalow anie maszyn i urzadzen 13,1% 16,4% -27,7%
Produkcja skor i w yrobéw skérzanych -3,9% -7,1% -26,9%
Produkcja w yrobéw z pozostatych mineralnych surow céw niemetalicznych -1,7% -8,1% -24,9%
Produkcja mebli -4, 7% -9,3% -22,5%
Produkcja pojazdéw samochodow ych, przyczep i naczep -4,5% -8,3% -22,2%
Produkcja komputeréw , w yrobdw elektronicznych oraz optycznych 9,0% -11,0% -19,3%
Dobra konsumpcyjne trw afe 9,5% -4,4% -16,9%
Dobra inw estycyjne 1,9% -3,3% -16,3%
Produkcja maszyn i urzadzen 3, 7% 0,3% -14,6%
Produkcja metali -8,6% -7,4% -14,5%
Produkcja metalow ych w yrobéw gotow ych, z w ylgczeniem maszyn i urzgdzen 6,7% 1,8% -14,4%
Goérnictw o i w ydobyw a‘mie, przetw orstw o przemystow e, elektrycznos$¢, gaz, para wodna i 3.2% 1,6% 13.9%
gorgca w oda, budow nictw o

Dobra zaopatrzeniow e 2,9% -2,9% -13,6%
Przetw orstw o przemystow e 4,7% -1,1% -12,2%
Produkcja w yrobéw gumow ych i z tworzyw sztucznych 2,2% -4,1% -11,8%
Pozostata produkcja w yrobéw 2,1% -4,4% -11,6%
Produkcja koksu i produktéw rafinaciji ropy naftow ej 2,2% 4,0% -10,6%
Produkcja napojow 3,9% -4,7% -9,5%
Produkcja w yrobéw tekstylnych 20,0% 2,4% -9,1%
Gornictw o i w ydobyw anie 11,4% -0,1% -8,9%
Produlkcj’a wy‘rob()w z drew na oraz Iforka, z w yfgczeniem mebli; produkcja w yrobéw ze stomy i 7.1% 5.3% -8.9%
materiatéw uzyw anych do w yplatania

Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg D oraz E) 5,5% 3,3% -8,9%
Produkcja papieru i w yrobéw z papieru 10,2% 4,1% -8,6%
Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 10,9% 2,2% -8,1%
Produkcja w yrobow tytoniow ych 7,4% 5,6% -5,3%
Produkcja artykutéw spozyw czych 8,9% 3,7% -4,7%
Wydobyw anie w ggla kamiennego i w egla brunatnego 14,2% 4,0% -3,7%
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informaciji 9,4% 11,5% -3,6%
Dobra konsumpcyjne nietrw ate 11,3% 5,5% -3,5%
Produkcja urzgdzen elektrycznych 12,1% 5,6% -3,3%
Produkcja w yrobéw farmaceutycznych oraz lekow 15,1% -1,2% -2,5%
Dobra zw igzane z energig (poza sekcjg E) 3,1% 2,2% -1,4%
Produkcja odziezy 4,5% 7,9% -0,5%
Dziatalno$¢ ustugow a w spomagajgca gornictw o i w ydobyw anie 18,7% 20,7% 3,3%
Wytw arzanie i zaopatryw anie w energie elekiryczna, gaz, pare w odng i gorgcg w ode 1,1% 1,5% 4,3%
Produkcja pozostatego sprzegtu transportow ego 24,0% 0,9% 32,7%
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Tabela 6. Wyrdinione w analizie zmienne sprzedazy detalicznej (indeks miesieczny, o statej
podstawie: 2005=100)

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

Sprzedaz detaliczna Zyw nosci, napojéw i w yrobow tytoniow ych

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw no$ciow ych (wraz z paliw ami)

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw nos$ciow ych (z w ytgczeniem paliw )

Sprzedaz detaliczna w fokien, odziezy, obuw ia i w yrobow ze skory w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykéw i artykutéw toaletow ych prow adzona w
w yspecjalizow anych sklepach

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

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

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

Sprzedaz detaliczna z w ylgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodow ymi, motocyklami i paliw
Sprzedaz detaliczna Zyw nosci, napojow i w yrobéw tytoniow ych w niew yspecjalizow anych sklepach
Pozostala sprzedaz detaliczna w niew yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna zyw nos$ci, napojow i w yrobéw tytoniow ych w w yspecjalizow anych sklepach
Sprzedaz detaliczna paliw w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna prow adzona przez domy sprzedazy w ysytkow ej lub Internet

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

Budow nictw o ogélem

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

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, ...

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E)

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate _

Dobra konsumpcyjne nietrwate

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

Pozostate gérnictwo i wydobywanie

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie

Przetwdrstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojow

Produkcja wyrobdw tytoniowych

Produkcja wyrobow tekstylnych

Produkcja odziezy

Ll

Produkcja skor i wyrobdw skérzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;...

I

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru -

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji  ————————

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekdw

Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcow...

Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem...

Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych oraz...

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
Produkcja mebli :—__

Pozostata produkcja wyrobéw _—__

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

estymowana dtugosc cyklu w latach

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013r.

120



Rysunek 2. Cykl odchylen (w okresie do czerwca 2012 r.) dla indekséw produkcji w dziatach

i sekcjach oraz rozwazanych kategoriach débr

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe,
elektryczno$é, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych oraz optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 3. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebili; Produkcja papieru i wyrob6w z papieru
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Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do czerwca
2012r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahari do 7 lat

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, Dobra zaopatrzeniowe
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Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebili;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
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Rysunek 5. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, Dobra zaopatrzeniowe
elektryczno$é, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebili;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 6. Zmiany r/r (%) rozwazanych miesiecznych indekséw produkcji przemystowej
(okres: od stycznia 2001 r. do grudnia 2012 r.)
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Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda
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elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo
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Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

wartoéci miesieczne

25% 20%
20% A |
15% 10% N I
— 1 I —
g 1 ; e | E o Ao 1
5 A 5 YWEIRY \
S 0% ! > -10% /
2 o W MIMVIVIELT Y T AV W g1 1 | »Aﬂ {
E WY | L) J E -20%
~ -10% Y /. v N
-15% -30%
-20% | t
-25% -40%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
wartosci miesieczne wartosci miesieczne
Pozostate gérnictwo i wydobywanie Dziatalno$ g jaca gérnictwo i wydobywanie
100% 80%
80% 60% I
— 60% —_ I I A 1
2 o | | 2 (AT T
£ I LY £ 200 |
m | |
> >
§ o AV ) Z o% LY |
8 0% ¥ 8 '
£ [ V A E oow -
-20% ° ' ! | N
-40% -40% 1t
-60% -60%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
wartosci miesieczne wartosci miesieczne
Przetworstwo przemystowe Produkcja artykutéw spozywczych
30% 25%
0,
25% f 20%
20%
T 15% A T 1%
= 10% A M A0 £ \l Ly
£ 10% JYT I /Y U £ 10% i f [ I
> 5% V4 LT > M (A
S o A £ 5% A ¥
8 0% } V \ r,v 8 ! '
E -5% v E 0% il ! I ]
-10% | 5%
-15% el | |
-20% -10%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
wartosci miesieczne wartosci miesieczne
Produkcja napojow Produkcja wyrob6w tytoniowych
40% 140%
30% 120%
100%
— 20% A -
€ Lo (IR P I g 8%
s I | s o I
> 0% | vt i > 40% J\
5 g 20% h—A
E e 1T ) £ o% PA‘HW“' aviy \hv HVAWA f
20% H o Al L"‘N/
-30% -40% | .‘-’\
-40% -60%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
wartosci miesieczne wartosci miesieczne
Produkcja wyrobéw tekstylnych Produkcja odziezy
25% 20% |
20% %
1o W 1 1 1] 15% [
| LTI [ 10% ] TN
= 10% N \4 S 5% 1 N A
€ o it N g 1l A v/l WY
= 00 WY | | ' = 0% IRRTM 1wy
> 0% - T ¥ 1 T = 5% ‘1A / ' A V
> 5% 1 i | z STV | ]
g 10% g -10% T | W
E 7 LY E 15%
N -15% | N 0% ) lh
-20% -20% ‘
-25% | -25%
-30% -30%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

warto$ci miesieczne

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013r.

140




Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
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Produkcja metalowych wyrob6w gotowych, z wytaczeniem maszyn i

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 7. Miesieczny indeks o statej podstawie (2005=100) dla produkcji przemystowej,
nieoczyszczony oraz oczyszczony z wahan sezonowych, wraz z realizacjg 2x12MA indeksu
nieoczyszczonego z wahan sezonowych (okres: od stycznia 2001 r. do grudnia 2012 r.)

Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, Gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe,
elektrycznos¢, gaz, para wodna i goraca woda elektrycznos¢, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
170,0 170,0
< 150,0 4 < 150,0 A
s g "
: " : |
3 130,0 A f 3 130,0 A .
£ N’ﬂ £ Aﬁ;
N N
3 10,0 ) 3 110,0
o [1' o
g g ¥
© [
2 90,0 2 900 N f i
Jt'\' YA U {
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indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa
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180,0 120,0
160,0 A
S S
2 A 2
£ 140,0 v £ 4 /
2 2 "\
£ 120,0 £ 1000 \ Ao
4 VIV
A
€ 10,0 il £
© ©
2 80,0 w4 3
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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S | S
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indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa
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280,0 i M R
260,0 0 160,0
§ 240.0 ] 5 |
Z 220,0 A Z 140,0
€ 200,0 <
g Ty AT P INTY 2
€ 180,0 A L N € 120,0 A
N 160,0 =
3 140,0 W“' N 2 100,0 9
£ 120,0 ] ’
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% “300 LA 2 800 1 J
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40,0 60,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Goérnictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

130,0 140,0
K= = 1 ‘
3 A A \ \ S 120,0
£ 110,0 H ’j
2 g
£ W\ £ 100,0 i
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é 90,0 I A A ‘é
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H H '
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Produkcja napojow Produkcja wyrobéw tytoniowych
180,0 120,0
160,0 k
€ \ \ Y € 100,0 +—p Hok
c A z 1
£ 140,0 c
A I
£ 1200 | £ s00 f |
: m m’ 5
8 100,0 {HH f ! 4;.
§ d § 60,0 Y
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;
produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania
0

170,0
< l l n h 1 < 140,0 A
$ 150,0 b S
= oo AL A 5
7] @ 120,0
£ 130,0 \ f A £
N ) l N
] ] L
2 110,0 4 g 1000 M i
€ €
© ©
2 90,0 V ' H- 3 80,0 A
70,0 60,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informagji
160,0 19,0
= < n
S 140,0 1 § 170,0
c c
8 A g 150,0 !
€ 120,0 £
N N 130,0 ) /
2 100,0 s o
£ £ 1100
: ) : Wb
80,0 90,0 f\ﬁ‘\ §
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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160,0
140,0 A
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: 1A : )
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa
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e [ z
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Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
indeks 2005=100 2x12MA indeks 2005=100 sa

urzadzery
220,0 390,0 i T
370,0 1
200,0 350,0
- WA < 3300 -
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> > 4 2 A
£ 1600 n g 220.0 AT
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Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
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190,0 llk. 200,0
§ 170,0 | £ 180,0
: d : [0 ]
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N N
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50,0 4 1 60,0 v ¥
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i goraca wode
280,0 |
260,0 130,0
5 240,0 S
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Rysunek 8. Cykl odchylen (w okresie od trzeciego kwartatu 1995 r. do drugiego kwartatu 2012 r.) dla
PKB i jego sktadowych

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat)
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400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Spozycie ogétem Spozycie prywatne
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Import towaréw i ustug Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
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Rysunek 9. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2009 r. do drugiego
kwartatu 2012 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 4,5 roku

Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
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warto$¢ cyklu odchylen

Import towaréw i ustug
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Rysunek 10. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2009 r. do drugiego
kwartatu 2012 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan

do 5,5 roku
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Import towaréw i ustug Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
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Rysunek 11. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2009 r. do drugiego
kwartatu 2012 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do

7 lat
Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
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Import towaréw i ustug Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
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Rysunek 12. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2009 r. do drugiego
kwartatu 2012 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat

Produkt krajowy brutto Popyt krajowy
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Import towaréw i ustug

Saldo handlu zagranicznego (towary i ustugi)
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Rysunek 13. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu
dla zmiennych handlu detalicznego z okresu styczen 2000 — grudzien 2012 r.
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Rysunek 14. Cykl odchylen (w okresie do czerwca 2012 r.) dla indekséw handlu detalicznego
rozwazanych zmiennych

Sprzedaz detaliczna z wyt handlu detali jazd
samochodowymi i motocyklami
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu

komputerowego, wyrob6w ze szkta, artykutéw elektrycznych uzytku Sprzedaz detaliczna z wyt iem handlu detali
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Rysunek 15. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
komputerowego, wyrobow ze szkia, artykutéw elektrycznych uzytku
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Rysunek 16. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat

Sprzedaz detaliczna z wyt handlu detali jazd: Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych
samochodowymi i motocyklami
2,0% 1,0%
r 1%\ ° .
j o] 1,0% E 0,5%
2 K Z 3 0,0%
° °
S E 0,0% 3 E - — 0,5%
;_-—; ? F=¢ P /' 1,0%
> ® -1,0% > ® Gl L -1,0%
[ (-]
w 2 C ./'/ o 2 -1,5%
w € o w € e »
$5 = -2,0% s .
g = q —— g = & . -2,0%
-3,0% -2,5%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -08% -0,6% -04% -0,2% 0,0% 0,2% 04% 06% 0,8%
dynamika zmian dynamika zmian
——— wariant 1 —*—— wariant 2 @ 2012M06 ®  2012M06 —— wariant 1 ——— wariant 2 @ 2012M06 ®  2012M06
Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami) Sprzedaz towaréw niezy ych (z wyt
paliw)
3,0% 3,0%
K i'g:" 5 2,0%
> > —0
S P % S 1,0%
BE 0,0% 3E ( ( )
s ; > h 3y -1,0% 5~ 0,0%
B e - ‘//J A -2,0% 5 -E j } 9
9 _g I I JE/J/ 30% © _E ./ -1,0%
28| o | oo e 4.0% £E —o- o— 2,0%
H e ]
-5,0% -3,0%
-10%  -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
dynamika zmian dynamika zmian
—*—— wariant 1 —*— wariant 2 o 2012M06 o 2012M06 —— wariant 1 —*— wariant 2 ° 2012M06 o 2012M06
Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
Sprzedaz detaliczna wiékien, odziezy, obuwia i wyrobéw ze skéry w kosmetykéw i artykutéw toaletowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach iali
3,0% wyspecjalizowanych sklepach 6,0%
| —eo— o
5 —] 2,0% 5 e —— 1 oo
g 4 g 4,0%
z — 1,0% z (= (= « 't 3,0%
3% s | e ~ LN
e v P72 B | B =l 13 3 ow
= . -1,0% 25 ] & 0,0%
33 [ 33 fes | o o
R —® -2,0% © 1,0%
5% — 85— —» = 20%
S — 8 —» ,0%
t= -3,0% t= o o
g o e g I | -3,0%
-4,0% -4,0%
-1,5% -10% -05% 00% 05% 1,0% 15% 2,0% -1,0%  -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
dynamika zmian dynamika zmian
—*— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2012M06 ®  2012M06 —*— wariant 1 —*— wariant 2 @ 2012M06 ®  2012M06
dat detalicma narzgdz k j i N Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzeri peryferyjnych i
ost ) uzvtku' " (2w vinyeh); oprogr sprzetu telek ikacyjnego, itd. w
Y zhukurai itd.p - 4 1,0% wyspecjalizowanych sklepach 3,0%
< oo 0.0% < 2,0%
o 7% 2 1,0%
H { [ z ind 0%
S — -1,0% S — 0,0%
3 k3R] P EE 0%
2r hdll -2.0% 20 [ 2.0%
s {f 2 [T P~ 0%
o2 -3,0% o 32 -3,0%
£ 5 — ) ) -4,0% [ 5 0%
g = e [o— / g = 5.0%
-5,0% -6,0%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
dynamika zmian dynamika zmian
—*— wariant 1 —*— wariant 2 ° 2012M06 ° 2012M06 —*— wariant 1 —*— wariant 2 ° 2012M06 ° 2012M06

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport Makro 8, marzec 2013r.

162




Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
komputerowego, wyrobow ze szkia, artykutéw elektrycznych uzytku
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Rysunek 17. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Rysunek 18. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu dla
zmiennych produkcji budowlanej z okresu styczen 2000 — grudzien 2012 r.
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Rysunek 19. Cykl odchylen (w okresie do czerwca 2012 r.) dla indekséw produkcji budowlanej
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Rysunek 20. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 21. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji budowlanej w okresie do czerwca 2012 .,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 22. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie
do czerwca 2012 r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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