Marcin tupinski

Prezentacja badan nad konstrukcjg wskaznikow
wyprzedzajacych aktywnosci ekonomicznej w Polsce

1 Wprowadzenie

Biezacy i przyszty poziom aktywnos$ci ekonomicznej na obszarze danego
kraju lub grupy krajow stanowi istotny element procesu decyzyjnego makro-
ekonomistéw dziatajgcych w ramach instytucji naukowych, szeféw bankéw
centralnych, ministréw finanséw i gospodarki, gtéwnych ekonomistéw ban-
kéw komercyjnych oraz dyrektorow finansowych firm, a takze kazdego oby-
watela uczestniczacego codziennie w procesach rynkowych. Powodem tego
stanu rzeczy jest bezposredni wptyw aktywnosci ekonomicznej na wiekszos¢
kluczowych zjawisk dotyczacych gospodarczej sfery zycia takiej jak bezrobo-
cie, inflacja, wzrost gospodarczy, procesy inwestycyjne, zachowanie rynkéw
finansowych, etc. Jednoczes$nie rozwijajace sie blyskawicznie technologie
informacyjne sg motorem konstrukcji coraz bardziej wyrafinowanych syste-
mow informatycznych pozwalajgcych na zbieranie i manipulacje dziesigtkami
tysiecy zmiennych, z ktérych kazda w sposéb czastkowy opisuje biezacg, prze-
sztg i przysztg kondycje gospodarki. Ze wzgledu na oczywiste ograniczenia
percepcyjne peten zestaw oferowanych zmiennych makroekonomicznych nie
moze by¢ jednak rozwazany przez decydentéw oraz podmioty gry rynkowej
podczas formutowania decyzji. Pewnego rodzaju kompromisem jest uzycie
syntetycznych ztozonych wskaznikow aktywnos$ci, ktore #gcza w swoich
ramach czastkowe informacje pochodzace z poszczego6lnych dziatéw gospo-
darki w jedng, tatwo interpretowalng miare. Z zaprezentowanym podejsciem
wigze sie jednak szereg pytan, na ktére muszg udzieli¢ odpowiedzi osoby
podejmujace sie zadania konstrukcji ztozonych wskaznikéw aktywnosci eko-
nomicznej, m.in.:

» Wijaki sposob powinny zosta¢ wybrane zmienne stanowigce podstawe do ich
konstrukcji?

» Jaka metoda powinna zosta¢ uzyta do agregacji poszczeg6lnych komponen-
tow do postaci syntetycznego wskaznika?

* Wjaki spos6b oceni¢ zbiezno$¢ skonstruowanej miary z rzeczywistym pozio-
mem aktywnosci ekonomicznej w danym kraju/grupie panstw?
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Osobnym zagadnieniem jest okreslenie metodologii postepowania prowa-
dzacej do formutowania prognoz przysztego stanu aktywnosci ekonomicznej,
choé pytania stojagce przed ekspertem odpowiedzialnym za budowa prognoz
sg w zasadzie identyczne jak pytania postawione powyzej. Z jednej strony
z punktu widzenia 0s6b podejmujacych decyzje sitg rzeczy dotyczace przyszio-
$ci prognozy stanu gospodarki stanowig bardziej cenne Zrddto informacji niz
opis biezacej sytuacji. Z drugiej strony publikowane prognozy zawsze obcigzone
sg pewnym prawdopodobienstwem wystgpienia btedu, ktory w niesprzyjaja-
cych okoliczno$ciach potrafi w diametralny sposéb zmieni¢ sens nawet najbar-
dziej przemyslanej decyzji.

Niezaleznie od przedmiotu zainteresowan badacza (biezacy lub przyszty
stan aktywnos$ci ekonomicznej) mozna wyr6znié kilka czynnikéw, ktore powo-
dujg, ze odpowiedZ na postawione pytania nie jest trywialna.

Po pierwsze kluczowe pojecie aktywnosci ekonomicznej ma w sobie silny
pierwiastek abstrakcji w zwigzku z czym w literaturze funkcjonuje co najmniej
kilka jego definicji. Najczesciej aktywno$¢ ekonomiczna pojawia sie w kontek-
§cie opisu sytuacji na rynku pracy, gdzie oznacza ona aktywno$¢ zawodowa
okre$lonej grupy oséb w danym okresie czasu na danym obszarze /definicja
aktywnosci ekonomicznej zalecana przez Europejska Komisje Gospodarczg
ONZ i Urzad Statystyczny Wspdlnot Europejskich (EUROSTAT)/. Definicja
tego terminu przyjeta na potrzeby niniejszego artykutu jest nieco inna. Pod
mianem aktywnosci ekonomicznej autor rozumie ogét prac podjetych przez
czynng zawodowo ludno$¢ zamieszkujgca dany obszar w ramach jej dziatalno-
$ci zarobkowej w zdefiniowanym okresie czasu.

Po drugie istnieje kilka alternatywnych drog definiowania kluczowych
dla badania biezacego i przysztego poziomu aktywnos$ci ekonomicznej pojec¢
(ztozonego) wskaznika referencyjnego, rownolegtego, wyprzedzajacego i opdz-
nionego. Generalnie (ztozony) wskaznik referencyjny aktywnos$ci ekonomicznej
{/composite/ reference index ofeconomic activity) jest zmienna (wwypadku wskaz-
nika ztozonego powstatg w wyniku agregacji komponentow) odzwierciedlajgcg
biezacy stan aktywnosci ekonomicznej na danym obszarze (teren regionu,
kraju, grupy krajoéw). (Ztozony) wskaznik rownolegty aktywnosci ekonomicznej
{/composite/ coincident index of economic activity) jest z kolei szeregiem czaso-
wym, ktérego obserwacje zmieniajg sie w analogiczny sposob do wskaznika
referencyjnego. (Ztozony) wyprzedzajgcy wskaznik aktywnosci ekonomicznej
(/composite/ leading index ofeconomic activity) jest zmienng odzwierciedlajaca
przyszty poziom aktywnos$ci ekonomicznej (okre$lany na podstawie wskaz-
nika referencyjnego) z okre$lonym, stabilnym wyprzedzeniem. Analogicznie
(ztozony) wskaznik opdzniony (/composite/ lagging series of economic activity
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podaza za wskaznikiem referencyjnym z pewnym, stabilnym opdznieniem.
Konstruowany i analizowany jest on gtownie w celu potwierdzenia chronologii
wahan aktywnos$ci ekonomicznej zanotowanej w przesztosci. Pomimo pozor-
nej spojnosci generalnej definicji zaprezentowanych grup wskaznikéw istnieja
dwie gtéwne szkoty wyboru zmiennej wyjsciowej - wskaznika referencyjnego.
Pierwsza z nich méwi o potrzebie wyboru pojedynczego makroekonomicznego
szeregu czasowego, ktory swoim zakresem objatby jak najszerszy zakres domen
dziatalnosSci podmiotow gospodarujacych w danym kraju. Drugie podejscie
zwraca uwage na niedoskonatosci systemu zbierania i kompilowania statystyk,
co zwigzane jest z wystepowaniem biedéw pomiarowych fatszujacych rze-
czywisty obraz aktywnosci ekonomicznej. W zwigzku z tym faktem bardziej
adekwatne jest uzywanie jako wskaznika referencyjnego zagregowanej wigzki
szeregbw czasowych, dla ktérych warto$¢ oczekiwana btedu pomiaru wyno-
sitaby zero. Wg przedstawicieli pierwszej szkoty optymalnym (teoretycznie)
wskaznikiem biezacej aktywnos$ci danego kraju jest PKB. Jednak ze wzgledu
na problemy zwigzane z jego kompilacja (kwartalna czestotliwos¢, opdznienia
w publikacji, czeste rewizje) w tej roli (jako drugie najlepsze rozwigzanie)
uzywany jest czesto szereg produkcji przemystowej. To ostatnie rozwigzanie
zastosowat autor artykutu jako umozliwiajgce wykonanie poréwnania wasno-
sci skonstruowanych wskaznikow wyprzedzajgcych aktywnosSci ekonomicznej
w Polsce z charakterystykya indykatoréw zbudowanych przez inne instytucje
oraz naukowcow.

Konstrukcja syntetycznych szeregéw czasowych odzwierciedlajagcych poziom
aktywnosci ekonomicznej utrudniona jest réwniez ze wzgledu na fakt jej nie-
liniowego oraz niemonotonicznego przebiegu wzgledem czasu. Juz w ramach
badan nad prowadzeniem efektywnej polityki ekonomicznej w XVIII wieku roz-
winietych przez wielkich makroekonomistéw I potowy XX wieku (m.in. Keynesa,
Hayeka, Lucasa) stwierdzone zostato, ze aktywnos$¢ ekonomiczna w pewnych
okresach czasu jest silniejsza, z kolei w innych ulega ostabieniu. Poniewaz
okresy wzmozonej i ostabionej aktywnosci ekonomicznej utozone sg w stosunku
do siebie w okreslonej, niezmiennej sekwencji, do jezyka makroekonomistéw
weszto pojecie cyklu aktywnosci ekonomicznej. | tak w sprzyjajagcym otoczeniu
gospodarczym aktywnos¢ ekonomiczna wzrasta - poczgtkowo powoli, nastepnie
coraz szybciej. W pewnym momencie tempo wzrostu aktywnosci ekonomicznej
nie moze juz zosta¢ utrzymane i zaczyna stopniowo wygasac az osigga ono punkt
krytyczny - punkt zmiany tendencji. W punkcie tym nastepuje przejscie do trendu
spadkowego, przy czym dos$wiadczenia historyczne uczg, ze w przeciwienstwie
do okresu wzrostu spadek aktywnos$ci moze zosta¢ zainicjowany nagtym, nie-
spodziewanym krachem (Wielka Depresja), po ktérym nastepuje okres dalszego
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zmniejszania globalnej ilosci pracy wykonywanej przez podmioty gospodarki
az do napotkania punktu zmiany tendencji drugiego rodzaju - punktu przej-
$cia do trendu wzrostowego. Oprocz samego charakteru zjawiska dodatkowa
trudno$¢ sprawia fakt, ze podstawowe szkoty makroekonomistow (wsréd nich
3 podstawowe: keynesistow - neokeynesistow, klasykéw - neoklasykéw i mone-
tarystow) akcentujg role odmiennych determinantéw wywotujacych opisane
wahania oraz opisujg odmienne procesy propagacji fluktuacji w czasie.

Majac na uwadze stopien istotnosci oraz poziom komplikacji towarzyszacy
okre$laniu biezacej i przysztej aktywnos$ci ekonomicznej wybrane panstwa
(jako jedno z pierwszych USA) oraz instytucje miedzynarodowe (OECD) zor-
ganizowaty w ramach swoich instytucji/struktur statystycznych odpowiednie
komorki zajmujace sie zbieraniem stosownych danych makroekonomicznych
i kompilacjg na ich podstawie zestawu wskaznikéw aktywnos$ci ekonomicz-
nej. Jednak oprécz samej jednostki zajmujacej sie budowg wskaznikéw do ich
powstania niezbedne jest wystepowanie odpowiednio dojrzatego otoczenia
statystycznego. Mowa tu o stosownie zorganizowanym systemie statystycznym
danego Panstwa, ktéry dostarczatby w sposdb ciggty aktualne, wysokiej jakosci
dane makroekonomiczne. Ze wzgledu na techniczny charakter analizy prowa-
dzacej do budowy wskaznikow aktywnosci ekonomicznej poszczegélne dane,
utozone w szeregi czasowe, powinny posiadaé¢ odpowiedniag dtugos¢. Wazne jest
réwniez, aby posiadane szeregi charakteryzowaly sie stabilnoscig, co oznacza
minimalizacje ilosci zmian (rewizji) wprowadzanych do szeregu czasowego
po jego uprzednim opublikowania. Zdaniem autora artykutu polski system sta-
tystyczny osiggnat opisywang dojrzatos¢ stosunkowo niedawno. W dziedzinie
konstrukcji wskaznikdw aktywnosci ekonomicznej Swiadczg o tym chociazby
daty publikacji odpowiednich syntetycznych miar dla Polski przez przedstawi-
ciela IFO1[2005] oraz OECD2 [2006], Nie oznacza to, ze wczes$niej tego typu
prace nie zostaty podjete. Wystarczy wymieni¢ tu cykl opracowan przygotowa-
nych przez Kudrycka3 oraz Matkowskiego4 na podstawie danych zbieranych
we wiasnym zakresie, doszacowanych na bazie innych danych czastkowych.
Stan obecny ma jednak te zalete, iz mozliwa jest weryfikacja wynikdw badan
opartych o publicznie dostepne i zweryfikowane dane makroekonomiczne.

1 Bandholz H. [marzec 2005].

2 OECD [marzec 2006].

3 m.in. Kudrycka I. i Nilsson R [1993].

4 m.in. cykl ,,Prace i Materiaty IRG SGH", Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.
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2. Cel badan i postawione hipotezy badawcze

Wykorzystujagc nowe mozliwosci zwigzane ze znaczng poprawg jakosci

i dostepnosci krajowych makroekonomicznych szeregébw czasowych, a ponadto

uwzgledniajac daleko idacy postep jaki dokonat sie w zakresie statystycznych

i ekonometrycznych metod konstrukcji wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej,

autor badan postawit sobie za cel konstrukcje zestawu wskaznikdéw wyprzedza-

jacych aktywnosci ekonomicznej w Polsce, zbudowanych w oparciu o szeroki
zestaw makroekonomicznych szeregéw czasowych przy wykorzystaniu nowo-
czesnych metod statystycznych i ekonometrycznych oraz przeprowadzenie dys-
kusji na temat ich wiasnosci dopasowania w prébie i charakterystyki progno-
stycznej, a takze wykonanie analizy cyklicznych wiasnosci szeregéw czasowych
pochodzacych z réznych domen gospodarki, traktowanych jako potencjalne
komponenty tych wskaznikow.

Dazac do realizacji postawionych przed sobg zadan autor artykutu postawit
trzy podstawowe hipotezy badawcze. Hipotezy te maja nastepujaca postac:

» Aktywnos$¢ ekonomiczna w Polsce podlega cyklicznym wahaniom charakte-
rystycznym dla gospodarek o charakterze rynkowym,

» Konstrukcja zestawu wskaZznikéw wyprzedzajacych polskiej aktywnosci eko-
nomicznej, charakteryzujacych sie ponadprzecietnymi witasnosciami dopa-
sowania w prébie oraz charakterystykg prognostyczng, wymaga zastosowa-
nia metod umozliwiajgcych wigczenie do tego procesu szerokiego zestawu
zmiennych, uwzgledniajgcych jednocze$nie cykliczne wiasnosci analizowa-
nych danych,

» Miary zalezno$ci pomiedzy poszczeg6lnymi makroekonomicznymi szere-
gami czasowymi, wyznaczone podczas konstrukcji zestawu wskaznikow
wyprzedzajgcych, stanowig istotne Zrodto informacji na temat cyklicznych
wiasnosci wahan aktywnosci ekonomicznej w Polsce umozliwiajace dogteb-
na analize tego zjawiska.

3. Analiza historycznych i wspoétczesnych teorii wahan aktywnosSci
ekonomicznej oraz procedur konstrukcji wskaznikow
wyprzedzajgcych

Realizacja celow badan oraz weryfikacja postawionych hipotez naukowych
rozpoczeta zostata od dokonania przegladu teorii cyklicznych wahan aktyw-
nosci ekonomicznej w otoczeniu gospodarek rynkowych, z ktérych to teorii
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narodzit sie dziat ekonomii zajmujacy sie konstrukcjg wskaznikow aktywnosci
ekonomicznej oraz zapoznania sie ztechnicznym warsztatem konstrukcji wskaz-
nikbw wypracowanym przez instytucje zagraniczne oraz krajowe. Pierwsza
z czynnoSci obejmowata przesledzenie osiggnie¢ wielkich makroekonomistow
XX wieku ksztattujacych badZ skupiajacych sie wokoét trzech gtownych nurtow
makroekonomii: keynesizmu, podejscia klasycznego i neoklasycznego oraz
monetaryzmu. Nastepnie przeanalizowane zostaty biezace, zmodyfikowane,
rozwiniete i sformalizowane modele (cyklicznego) ksztattowania sie aktyw-
nosci ekonomicznej oparte o teorie neoklasyczne - modele realnego cyklu
koniunkturalnego oraz Keynesowskie - konstrukcje neokeynesowskie. Analiza
ta dostarczyta autorowi nie tylko cennych informacji na temat potencjalnych
Zrédet powstawania zaburzen aktywnos$ci ekonomicznej oraz mechanizmow
ich transmisji, ale rowniez data podstawe do opracowania konkretnych postaci
rownan sktadajgcych sie na modele typu VAR/SVAR, ktére postuzyty do sfor-
mutowania benchmarkowych prognoz aktywnosci ekonomicznej dla skonstruo-
wanego zestawu wskaznikow.

Dziatania zmierzajagce do zapoznania sie z technicznym warsztatem kon-
strukcji wskaznikéw aktywnos$ci ekonomicznej skupiaty sie wokot analizy
materiatbw publikowanych przez amerykanskie NBER {National Bureau
of Economic Research) oraz jej nastepczynie: BEA (Bureau of Economic
Analysis) i The Conference Board, a takze opracowan przygotowywanych
przez ekspertow OECD. Autor artykutu przesledzit rowniez prace niezalez-
nych naukowcow zmierzajagcych do stworzenia metod konstrukcji wskazni-
kéw wolnych od stabych stron procedur wykorzystywanych przez duet The
Conference Board OECD. Mowa tu o metodzie nieobserwowalnego indeksu
zaproponowanej przez Stocka i Watsona'loraz procedurze uogélnionych dyna-
micznych czynnikdéw opracowanej przez Forniego, Hallin, Lippiego i Reichlin
stuzacej do konstrukcji rdownolegtego wskaznika koniunktury w strefie Euro
EUROCOINBG. Dodatkowo poddany analizie zostat zestaw prac dotyczgcych
konstrukcji wskaznikéw aktywnos$ci ekonomicznej w Polsce. Oprocz wspo-
mnianej serii prac Matkowskiego i Kudryckiej a takze opracowan Bandholza

5 m.in. Stock J. H., Watson M. W. [1989] oraz Stock J. H., Watson M. W. [1991].

6 Nazwa EUROCOIN jest znakiem towarowym wskaznika aktywno$ci ekonomicznej
opublikowanego przez CEPR zbudowanego na bazie metodologii opracowanej przez Forniego,
Hallin, Lippiego i Reichlin. Sposob kompilacji tego wskaznika publikowany jest w zarysie
na stronie internetowej CEPR http://www.cepr.org/data/eurocoin/, sama nazwa wskaznika,
w przeciwienstwie do wskaznikéw NBER/BEA/The Conference Board oraz OECD, zostala jed-
nak przez jego tworcow zastrzezona.
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i OECD przedmiotem badah byly prace Stolorza7, tuczynskiego8 Dudka
i Walczyka9 oraz Dorosiewiczalll

4. Podstawowe metody konstrukcji wskaznikdw aktywnosci
ekonomicznej uzyte na potrzeby badan - metoda
nieobserwowalnego indeksu Stocka i Watsona oraz metoda
uogolnionych dynamicznych czynnikéw

Zaréwno procedura budowy wskaznika aktywnoS$ci zaproponowana przez
Stocka i Watsona jak i metoda uogdlnionych dynamicznych czynnikéw opra-
cowana przez grupe europejskich naukowcoéw (Forni, Hallin, Lippi, Reichlin)
posiadajg swoje Zzrodto w znanej od poczatku XX wieku analizie czynnikowejil
Zgodnie z tym podejSciem kazda z zestawu n posiadanych zmiennych Xj (w przy-
padku konstrukcji wskaznika aktywnos$ci ekonomicznej grupy szeregdéw cza-
sowych) moze by¢ traktowana jako liniowa kombinacja m nieskorclowanych
pomiedzy sobg czynnikoéw wspélnych Fj (determinujacych przebieg wszystkich
posiadanych zmiennych) oraz n czynnikéw idiosynkratycznych ei (kazdy z nich
odpowiada okre$lonej zmiennej):

—hjjF, +bnF2+... +bimFm +e,

*2 = A1 +FN24+. -+ F2 % Te2 (1)

K =bnlF\+bnlF2+ " + bnmFm TE,

gdzie bjj okresla wkiad czynnika j w ksztattowanie sie zmiennej o indeksie
i. Sposrod wielu metod estymacji powyzszego uktadu, m.in. metody najwiek-
szej wiarygodnosci czynnikow (mcucimum likehood factors), metody centroidy
(centroid method), metody pierwotnej osi (prmcipal axis method) najczesciej
wybierana jest dwuetapowa procedura polegajaca na znalezieniu m tzw.
gtéwnych komponentéw innag metodg opracowang na poczatku XX wiekul2
- za pomoca analizy gtdbwnych komponentéw i wyestymowaniu z ich uzyciem
wartosci czynnikéw idiosynkratycznych e oraz tadunkéw b~ Analiza gtow-

7 Stolorz S. [2004].

8 tuczynski W.,, Matkowski Z. [1999].

9 Dudek S., Walczyk K. [2004].

1 Dorosiewicz S. i Dorosiewicz T. [2004],
1 Spearman Ch.[1904].

2 Pearson K., [1901].
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nych komponentdw obejmuje swoim zakresem obliczenie macierzy wariancji
kowariancji dla okresu t wszystkich posiadanych zmiennych, skonstruowanie
wielomianu charakterystycznego tejze macierzy a nastepnie obliczenie m naj-
wiekszych warto$ci wihasnych, ktére ustawione w porzagdku malejgcym tworzg
m gtdwnych komponentéw, traktowanych jako m wspélnych czynnikéw, wyko-
rzystywanych w kolejnych etapach do okres$lenia wielkosci tadunkoéw by oraz
czynnikow idiosynkratycznych.

Zaproponowany przez Stocka i Watsona model nieobserwowalnego indeksu
(unobsewed index model) pozwala zapisa¢ kazdy z posiadanej grupy szeregow
czasowych przeznaczonych do analizy (formalnie uzywane sg pierwsze przy-
rosty logarytmow obserwacji szeregéw) jako pochodng nieobserwowalnego,
wspolnego indeksu IH oraz, réwniez nieobserwowalnego, komponentu swoi-
stego ut.

AXt =a+P(L)AIH +ut
XL)nt =34 (2)
<KL)AfH =8+T]t

gdzie jako AX?oznaczono wektor n x 1 pierwszych przyrostéw logarytmow
komponentéw wskaznika réwnolegtego, jako IH(wspolny ukryty indeks obrazu-
jacy biezacy stan gospodarki, a przez u{wektor n x 1 niecbserwowalnych kom-
ponentéw idiosynkratycznych. Ponadto jako L oznaczono operator op6znienia
natomiast O(L), j3(L), y(L) sa odpowiednio: pojedynczym wielomianem opdznien,
wektorem wielomianéw opdznien oraz macierzg wielomianéw opo6znien.

Zgodnie z zatozeniami przyjetymi przez Stocka i Watsona poszczegdlne
szeregi czasowe oraz wspolny nieobserwowalny indeks nie muszg by¢ stacjo-
narne. Moga by¢ one zintegrowane w stopniu pierwszym (zastosowanie pierw-
szych réznic sprowadza je do stacjonarnosci), lecz nie powinno by¢ pomiedzy
nimi zaleznoS$ci kointegrujacej. Aby zapewni¢, ze wspolne wiasnosci badanych
szeregOw sg wytgcznie pochodng nieobserwowalnego indeksu IHt (co jest
rbwnowazne ze stwierdzeniem, ze nie wystepuje korelacja pomiedzy IHt oraz
n komponentami idiosynkratycznymi) autorzy modelu wprowadzili rowniez
ograniczenie dotyczace postaci macierzy wielomianoéw op6znien (y(L)) zakita-
dajace jej diagonalno$¢ oraz warunek moéwiagcy o braku korelacji pomiedzy
n + 1 zaburzeniami (eu ,e2t .10

Model (2) rozwigzywany jest przy uzyciu metody najwiekszej wiarygodnosci
z wykorzystaniem filtru Kalmana. W ten spos6b otrzymywane sa liniowe esty-
matory komponentéw AlHjt i utt minimalizujace $redni btgd kwadratowy empi-
rycznych warto$ci mierzonych zmiennych (MMSE estimators). Zastosowanie fil-
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tru Kalmana wymaga zapisania systemu réwnan w postaci przestrzeni stanow.
Reprezentacja ta moze zosta¢ przedstawiona jako:

AX(=a+ZTt+H) rdéwnanie pomiaru - (measurement eguation) (3)
r, =X+TTt_+RE( rownanie przejscia - (transition eguation)

gdzie Zjest macierzg parametrow o rozmiarach n x m, Bwektorem zaburzen
0 wartosci oczekiwanej 0 oraz macierzy wariancji kowariancji At (n x 1), nato-
miast T, jest wektorem nieobserwowalnych zmiennych i ich op6znien (m x 1),
Ti R macierzami parametréw (odpowiednio m x m i m x 0), a @jest wektorem
czynnik6w losowych o wartosci oczekiwanej o i macierzy wariancji/kowariancji
(0x 1 Qt.

Model uogélnionych dynamicznych czynnikéw (UDC) zakiada, ze kazdy
z makroekonomicznych szeregéw przeznaczonych do analizy (Xj) doprowa-
dzony do stacjonarnosci i znormalizowany () moze zosta¢ zapisany jako suma
dwdch nieobserwowalnych, ortogonalnych komponentéw - czynnika wspél-
nego (x) i idiosynkratycznego

* =fe+fe (4)

Wspélny czynnik jest jednak bardzo specyficznym komponentem - jego sita
napedowa nie jest jeden proces, lecz caty zestaw tzw. wspolnych szokéw (com-
mon shocks) - (u,,...,um:

m

Xi ) = Hbi,h (L )Uh,t (5)

gdzie jako ) oznaczono liniowg funkcje odpowiedzi na szoki (response
function) mozliwg do zapisania za pomocg wielomianu s-tego stopnia wykorzy-
stujgcego operator op6znien L: bib 0+bib IL +... + bihsLs.

Estymacja zestawu wspdlnych komponentow niezbednego do obliczenia
wskaznika aktywnosci ekonomicznej odbywa sie w kilku etapach:

1) Na wstepie na podstawie posiadanych szeregéw czasowych obliczany jest
zestaw 2M + 1empirycznych macierzy wariancji kowariancji (M jest iloscig
uwzglednianych opdznien/wyprzedzen);

2) Nastepnie dla zestawu macierzy okre$lonych w poprzednim punkcie obliczana
jest2M + 1punktowa dyskretna transformata Fourierowska bazujgca na2M + 1
elementowym spektralnym oknie Bartletta, co pozwala na wyznaczenie zestawu
macierzy estymatoréw gestosci spektralnej *1(Q h),h = 0 , 2M;
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3) W dalszym kroku dla kazdej macierzy ~I1(O b),h =0,..., 2M konstruowane
sg m pierwsze dynamiczne wektory witasne p hj(6b),j =1, m (odpowiada-
jace kolejnym, najwiekszym dynamicznym wartosciom wiasnym poszcze-
golnych macierzy);

4) W kolejnym etapie na postawie zestawu dynamicznych wektoréw wiasnych,
dla kazdej z 2M + 1 czestotliwosci konstruowane sa struktury dane formuta:

K NJ(eb)=pim M )P\,(db)+pili2eb)pT2(eb)+...+pBj(dh)PTI(Oh)

stuzace do okre$lenia przy pomocy odwrotnej dyskretnej transformaty
Fourierowskiej estymatora filtru

pozwalajacego na wyliczenie dla kazdego szeregu czasowego jego wspolnego
komponentu;

Rownolegle mozliwe jest przeprowadzenie obliczen zmierzajacych do okre-
$lenia macierzy wariancji/kowariancji odpowiadajgcych komponentom wspél-
nym oraz idiosynkratycznym grupy analizowanych szeregébw. Na obliczenia te
sktada sie:

1) Wyznaczenie w 2M + 1 punktach domeny spektralnej funkcji wartosci
wiasnych odpowiadajgcych j = 1, ..., m dynamicznym czynnikom zgodnie
Z wyrazeniem

2) Skonstruowanie rowniez w 2M+1 punktach macierzy gestosci spektralnej
komponentu wspélnego:

3) Uzycie po raz kolejny dyskretnej odwrotnej transformaty Fourierowskiej,
co prowadzi do wyznaczenia wartosci elementéw macierzy wariancji/kowa-
riancji w domenie czasowej odpowiadajacej czynnikom wspolnym:

(6)
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i idiosynkratycznym

(7)

Wyliczone za pomocag filtru K Di(L) komponenty wspdlne poszczegolnych
szeregbw czasowych oraz odpowiadajgca im macierz wariancji kowariancji
uzywane sg do ich klasyfikacji do grupy sktadnikdw wskaznika wyprzedza-
jacego. Podstawag zaliczenia danej serii do wspomnianej grupy jest spetnienie
przez jej wspolny komponent jednoczes$nie trzech kryteriow dotyczacych:

1) WartoSci wspotczynnika korelacji z komponentem wspdlnym szeregu refe-
rencyjnego >0,4 dla jednego z wyprzedzen;

2) Wartosci wspotczynnika stopnia wspdélnosci (degree of commonality) szeregu
A, obliczonego zgodnie z formulg

wieksze lub réwne 0,4;
3) Wartosci op6znienia w czasie (time-lag) wyliczanego w punkcie na podsta-
wie wzoru:

©)

wieksze lub réwne 1 (jako oznaczono funkcje pozwalajgcg na okre$lenie
przesuniecia w fazie komponentu wspdlnego odpowiadajacego szeregowi

0 numerze i na podstawie wartosci elementéw macierzy gestosci spektralnej

okreslajacych relacje pomiedzy tym komponentem a komponentem
wskaznika referencyjnego);

Agregacja wspélnych komponentéw wybranych szeregéw do postaci jed-
nego syntetycznego wskaznika wyprzedzajagcego prowadzona jest w oparciu
0 wartosci trzech charakterystyk branych pod uwage w procesie klasyfikaciji.
Kazdemu komponentowi nadawane sg wagi zgodnie z formuta:

(10)

Nastepnie na bazie obliczonych w ten sposéb wag obliczana jest kombinacja
liniowa poszczeg6lnych komponentéw wskaznika wyprzedzajacego.
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5. Realizacja badan nad konstrukcjg zestawu wskaznikow
wyprzedzajacych

Prezentowane badania wykonane zostaty w oparciu o zestaw 259 kwartal-
nych szeregobw czasowych zebranych dla lat 1995 - 2005 (z 3 kwartatem tego
roku wiacznie) obejmujacy swoim zakresem wszystkie istotne domeny aktyw-
nosci ekonomicznej. Wiekszo$¢ z tych szeregdw opisywata stan polskiej gospo-
darki (62%), pozostate odzwierciedlaty parametry makroekonomiczne krajow
posiadajacych proporcjonalnie najwiekszawymiane handlowg z Polskgw ciggu
ostatnich 11 tat. Krajowe szeregi czasowe podzielone zostaty na te pochodzgace
z badan ankietowych (15% udziatu w globalnej ilosci) oraz pozostate szeregi
(47%). WS$rdd tych pierwszych znalazty sie szeregi dotyczace przemystu (6 %),
budownictwa (5,5%) i handlu (3,5%). Grupa pozostatych szeregéw zawierata
dane na temat rachunkéw narodowych (8,5%), produkcji (4%), wymiany zagra-
nicznej (6,5%), rynku pracy (5,5%), cen (4,5%), rynkow finansowych - w tym
statystyki monetarnej i kurséw walutowych (odpowiednio 11,5%, 9% i 1,5%)
oraz finansow panstwa (5%). Dane zaczerpniete zostaty gtownie z czterech
zrodet: GUS, MFW (baza IFS) NBP oraz OECD (bazy MEI i EO). Przed
wigczeniem danych do modeli ekonometrycznych oraz procedur konstrukcji
wskaznikéw wyprzedzajacych wybrane serie poddane zostaty dodatkowym
transformacjom: usunieciu efektow sezonowych (metodg TRAMO/SEATS),
usunieciu trendu (filtrem Hodricka-Prescotta), deflacji wskaznikiem cen (sze-
regi nominalne) oraz standaryzacji. Peten zakres czasowy posiadanych danych
podzielony zostat na 2 podokresy - witasciwg probe (1995K1 - 2004K4) oraz
podokres przeznaczony do testowania wiasnosci prognostycznych (2005K1
- 2005K3).

Wiasciwa konstrukcja zestawu wskaznikow wyprzedzajacych aktywnosci
ekonomicznej w Polsce poprzedzona zostata badaniem wiasnosci punktow
zmiany tendencji (wyznaczonych na podstawie procedury Bry-Boschan) sze-
regu referencyjnego (produkcji przemystowej) oraz innych wybranych szeregow
krajowych opisujacych: rynek pracy, akumulacje kapitatu i inwestycje, stopy
procentowe, agregaty monetarne, ceny, popyt i konsumpcje, rynki finansowe
oraz finanse panstwa. Ocenione zostaty réwniez wyselekcjonowane zagra-
niczne szeregi czasowe. Opisany pierwszy etap badan postuzyt do sformutowa-
nia stylizowanych faktéw, stanowigcych punkt odniesienia do dalszych dziatan
autora artykutu.

Kolejny krok obejmowat zdefiniowanie oraz estymacje grupy modeli eko-
nometrycznych, ktére tradycyjnie uwazane sg za ,konkurencje” wskaznikow
wyprzedzajgcych w dziedzinie prognozowania przysztego stanu aktywnosci
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ekonomicznej. Podstawowy model jednej zmiennej, traktowany réwniez jako
metoda naiwna, zbudowany zostat dla szeregu referencyjnego zgodnie z meto-
dologia ARIMA (parametry dobrane zostaly na podstawie wykreséw funkcji
autokorelacji i czeSciowej autokorelacji szeregu bazowego oraz wartosci odpo-
wiednich statystyk (m.in. Breuscha - Godfreya) i kryteriow informacyjnych
/IMC, BIC/.

Dalszy etap badan obejmowat stworzenie grupy modeli VAR/SVAR pozwala-
jacych na analize biezacego stanu aktywnosci ekonomicznej oraz formutowanie
prognoz w oparciu o przeanalizowane wcze$niej kluczowe makroekonomiczne
teorie fluktuacji. Do publikacji przeznaczone zostaty 3 konstrukcje niosgce
ze sobg najwiekszg warto$¢ informacyjng w zakresie wiedzy o relacjach tgcza-
cych kluczowe dane makroekonomiczne opisujgce polska gospodarke oraz
charakteryzujace sie najlepszymi wiasnosciami prognostycznymi. Pierwsza
z nich jest modelem z dziedziny strukturalnego VAR ze zdefiniowana macierza
dtugookresowych zalezno$ci okreslonych dla teorii neokeynesowskiej. Drugi
obliczony zostat rdwniez na bazie zmiennych uzywanych w ramach przedsta-
wionego wariantu teorii neokeynesowskiej jednak bez uwzglednienia restrykcji
odzwierciedlajgcych postac poszczegolnych rownan formalnego modelu przed-
stawionego w opracowaniu. Trzeci model skonstruowany zostat z kolei na pod-
stawie podstawowego wariantu modelu realnego cyklu koniunkturalnego,
analizowanego (réwnie za pomocg wektorowej autoregresji) w pracy Kinga
i Watsona z 1996 rokul3 Dla kazdego z opisanych modeli oprécz obliczenia
standardowych statystyk diagnostycznych (statystyka LM, statystyka Q) prze-
prowadzona zostata analiza funkcji odpowiedzi na impuls oraz dekompozycja
wariancji btedu prognozy.

W réwnie wielotorowy sposéb realizowana byta procedura witasciwej kon-
strukcji wskaznikow wyprzedzajgcych aktywnosci ekonomicznej w Polsce.
W ramach wykorzystania pierwszej z kluczowych metod: algorytmu Stocka
i Watsona w inicjalnym etapie prac przeprowadzona zostata selekcja zmien-
nych charakteryzujacych sie najsilniejszymi réwnolegtymi oraz wyprzedza-
jacymi wiasnosciami w stosunku do szeregu referencyjnego. Poréwnanie
charakterystyki serii odbywato sie na podstawie wartosci wspotczynnika
korelacji obliczonego dla 4 opdznien oraz takiej samej liczby wyprzedzeh
wzgledem wskaznika referencyjnego, a takze miar uzywanych do okreslania
relacji z szeregiem referencyjnym w ramach procedury uzywanej przez The
Conference Board - koherencji oraz Sredniego op@znienia. Sposréd catego
zbioru zmiennych wyselekcjonowanego w oparciu 0 powyzszg procedure

B King R., Watson M. [1996],
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wybierane byly 3-5 elementowe podgrupy, dla ktérych zapisywane i estymo-
wane byly alternatywne postaci modelu nieobserwowalnego indeksuis (tgcz-
nie skonstruowano ok. 40 takich podgrup). Ostatecznie na bazie witasnosci
dopasowania w préobie oraz charakterystyk prognostycznych okreslone zostaty
dwa najlepsze modele. Pierwszy z nich - SW1 - oparty zostal 0 4 zmienne,
do grupy ktérych oprocz wskaznika referencyjnego wigczone zostaty: agregat
pienigdza MI, wskaznik og6lnego klimatu koniunktury w przetwdrstwie oraz
wskaznik przewidywanych cen wyrobéw w tym sektorze. Drugi z najlepszych
pod wzgledem charakterystyki dopasowania i prognozy modeli uzyskanych
na podstawie metody nieobserwowalnego indeksu Stocka i Watsona wykonany
zostat przy wykorzystaniu jednej zmiennej (oprécz wskaznika referencyjnego)
uwzglednionej w poprzednim modelu (wskaZznik og6lnego klimatu koniunk-
tury w przetworstwie) oraz na bazie dwoch nowych szeregow - eksportu cat-
kowitego FOB oraz warto$ci depozytow na zgdanie. Dla obu przedstawionych
konstrukcji przeprowadzono dogtebng analize istotnosci ich poszczegélnych
rownan sktadowych (statystyki btedu standardowego, statystyki F oraz Ljunga-
-Boxa obliczone dla reszt z rownan).

Budowa wskaznikéw wyprzedzajacych w oparciu o metode uogdlnionych
dynamicznych czynnikéw (UDC) wykonana zostata na podstawie kompletnego
zbioru 259 szereg6w czasowych. Przeprowadzenie jej pierwszej i zasadniczej
czesci - selekcji komponentow - okazato sie by¢ najbardziej wymagajgca czes-
cig badan prowadzonych na potrzeby niniejszego artykutu, gtéwnie ze wzgledu
na ztozono$¢ obliczeniowg uzywanego w tym celu algorytmu, operujacego
w domenie czestotliwosci badanych szeregéw czasowych. Dodatkowe utrud-
nienie stanowit fakt, ze metoda uogo6lnionych dynamicznych czynnikéw jako
konstrukcja teoretyczna opisana zostata w wyczerpujacy sposob zaledwie 5 lat
temu i w zasadzie nie posiada ona jeszcze spéjnych regut empirycznego zastoso-
wania w zakresie konstrukcji wskaznikéw wyprzedzajacych (empiryczne prace
na ten temat publikowane sg obecnie w formie working papers, autor zalicza
rowniez swoje badania jako skromny przyczynek w kierunku wypracowania
praktycznej metodologii wykorzystania UDC do budowy wskaznikéw progno-
zujgcych stan koniunktury).

Punktem startowym do wykonania procedury wyboru komponentow
zgodnie z metodologia UDC byto przyjecie zalozenia dotyczacego diugosci
okna spektralnego wykorzystywanego w poszczegdlnych etapach jej realizaciji,
ilosci czestotliwosci uzywanych podczas analizy w domenie spektralnej oraz

U Poszczeg6lne réwnania modelu zapisywane byly zgodnie z reprezentacjg przestrzeni
stanéw. Wiasciwa estymacja wykonywana byta za pomocg filtru Kalmana.
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kryterium doboru rzeczywistej ilosci czynnikéw rozwazanych przy okre$laniu
wspdlnych komponentéw poszczegblnych szeregdw. W pierwszym przypadku
wykorzystana zostata zmodyfikowana reguta ,kciuka" zaproponowana przez
tworcow metody UDC, mowigca, ze iloS¢ op6znien i wyprzedzen branych pod
uwage podczas stosownych przeksztatcen powinna wynosi¢ M = zaokraglone
(V?/4) + 1, /T- ilo$¢ obserwacji w probie, co w przypadku zestawu szeregow
zgromadzonych przez autora dato M = 3. W analogiczny sposéb okreslono
liczbe czestotliwosci. Dobor rzeczywistej ilosci czynnikéw dynamicznych
dokonany zostat rekursywnie (jako poczatkowa warto$¢ wybrano qinit = 10)
na podstawie udziatu wariancji uktadu wyjasnianej przez wsp6lne komponenty
w catkowitej wariancji zestawu zmiennych wejsciowych. Obliczenie powyz-
szej proporcji przeprowadzone zostato na podstawie poréwnania elementéw
macierzy gestosci spektralnej przypisanych do macierzy wariacji/kowariancji
rzeczywistych szeregdw oraz elementdw macierzy gestosci spektralnej odpo-
wiadajacych obliczonym przy uzyciu qinit czynnikdw komponentom wspolnym.
Ostatecznie wybrana zostata liczba dynamicznych q = 3 czynnikdéw zapew-
niajgca wyjasnianie przez obliczone komponenty co najmniej 50% wariancji
zmiennych wejsciowych.

Po ustaleniu wartosci zestawu parametréw przeprowadzona zostata
procedura obliczenia zgodnie z algorytmem opisanym w sekcji 2 niniejszego
referatu wspdlnych komponentow odpowiadajgcych wszystkim posiadanym
szeregom czasowym. Nastepnie na podstawie wartosci wspéiczynnika
korelacji z komponentem wspélnym szeregu referencyjnego oraz miar obli-
czanych zgodnie z formutami (8) i (9) wybierane byly poszczegélne kom-
ponenty. Ostatecznie zagregowane zostaly one do postaci syntetycznego
wskaZznika WWPELNY za pomocg wag wyliczonych przy uzyciu wyrazenia
(10). Oprocz podstawowej wersji wskaznika wyprzedzajacego UDC skon-
struowane zostaty 4 dodatkowe wskazniki: krotkookresowy WWIO, $red-
niookresowy WW 30, wskaznik wyprzedzajacy oparty o zmienne nominalne
WWNOMINAL oraz realne WWREAL. W przypadku wskaznikow WWIO
oraz WW30 wybo6r komponentéw sktadowych dokonany zostat na bazie
analizy korelacji krzyzowej wspdlnych komponentéw poszczeg6lnych szere-
gbéw czasowych oraz komponentu wskaznika referencyjnego wykonanej dla
3 ostatnich lat préby.

W ostatnim etapie badan, gtéwnie w celach poréwnawczych, dokonano
rowniez konstrukcji wskaznika wyprzedzajagcego za pomocg zmodyfikowa-
nej metody NBER/The Conference Board/OECD. Cze$¢ procesu budowy
wskaznika zwigzana z selekcjg zmiennych wykonana zostata, podobnie jak
w przypadku wskaznika UDC, na podstawie kompletnego zbioru 259 szere-
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géw czasowych. Wybor komponentéw wskaznika wyprzedzajgcego obejmowat
obliczenie miar sity zaleznoSci taczacych poszczegdlne zmienne z wybranym
wskaznikiem referencyjnym (szereg produkcji przemystowej). Obliczone w ten
sposOb wartosci korelacji krzyzowej dla 4 wyprzedzen i opdznien oraz spek-
trum krzyzowego (przy wykorzystaniu dyskretnej transformaty Fourierowskiej
z oknem spektralnym typu Bartletta obejmujacym 2 wyprzedzenia i opdz-
nienia), koherencji i $Sredniego opOZnienia wykorzystane zostaty nie tylko
do wyboru komponentoéw wskaznika wyprzedzajacego, ale rowniez do rozsze-
rzenia analizy wtasnos$ci cyklicznych polskiej gospodarki. Wtasciwa procedura
selekcji komponentéw oparta zostata na poréwnaniu obliczonych wartos$ci
wymienionych wczes$niej miar z ustalonymi przez autora wartoSciami progo-
wymi. Aby dany szereg mogt byé uznany za wyprzedzajacy, spetnione musiaty
by¢ jednocze$nie 3 warunki: 1) warto$¢ wspoétczynnika korelacji > 0,4 dla
jednego z wyprzedzen, 2) warto$¢ koherencji dla czestotliwos$ci odpowiadaja-
cej przedziatowi 8-32 kwartatéw > 0,4, 3) warto$¢ sredniego opdznienia dla
czestotliwosci odpowiadajacej przedziatowi 8-32 kwartatdbw > 1 W drugim
etapie konstrukcji wskaznika wybrane szeregi agregowane byty do postaci syn-
tetycznej miary. Wyznaczanie jej warto$ci dokonywane byto poprzez zapisanie
kombinacji liniowej komponentéw przy uzyciu wag wyznaczonych zgodnie
z formutg (dla komponentu o numerze i)

A-0,4 Mp ref(k)] +0,4cs. f(co83)+0,2md.re/(ft)g 32) (11)

oraz odpowiednio wystandaryzowanych. Obliczony w ten sposdb surowy
wskaznik wyprzedzajagcy poddawany byt dodatkowej standaryzacji (poprzez
podzielenie przez odchylenie standardowe).

Wszystkie skonstruowane wskazniki wyprzedzajace poddane zostaty kon-
troli wiasnosci wyjasniajacych w prébie (na podstawie RMSE, MAE, wspétczyn-
nika Theila oraz testu przyczynowos$ci wg Grangera) i porownaniu zachowania
w punktach zmiany tendencji wyznaczonych przy wykorzystaniu procedury
Bry-Boschan oraz badaniu charakterystyki prognostycznej (wytacznie przy
uzyciu RMSE, MAE oraz wspotczynnika Theila). Dla wszystkich wskaZznikéw
oprécz podstawowej wersji opracowane zostaty réwniez wersje indykatorow
z odtworzonym trendem.
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Wykres 1. Produkcja przemystowa Wykres 3. Produkcja przemystowa
z trendem w Polsce w latach z trendem w Polsce w latach
1995-2005 wraz z prognoza 1995-2005 wraz z prognoza VAR
ARIMA - na szaro oznaczono - NK(1) - na szaro oznaczono
okres out-of-sample okres out-of-sample

Produkcja przemystowa z trendem
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Wykres 2. Produkcja przemystowa Wykres 4. Produkcja przemystowa
z trendem w Polsce w latach z trendem w Polsce w latach
1995-2005 wraz z prognoza SVAR 1995-2005 wraz z prognoza VAR
- NK(1) - na szaro oznaczono - RCK(2) - na szaro oznaczono
okres out-of-sample okres out-of-sample

Produkcja przemystowa z trendem
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Wykres 5. Produkcja przemystowa

D55 1056 1057198 108 20502001 2062 2003 2054 2005 2008

ztrendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajgcy SW1

z odtworzonym trendem

- na szaro oznaczono okres out-
of-sample

Wskaz, wyprz. SW1 z odtworz. trend, oraz wskaz, ref

Wykres 6. Produkcja przemystowa

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajacy SW2

z odtworzonym trendem

- na szaro oznaczono okres out-

of-sample

Wskaz, wyprz. SW2 z odtworz. trend, oraz wskaz, ref
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Wykres 7. Produkcja przemystowa

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajacy WWPELNY

z odtworzonym trendem

- na szaro oznaczono okres out-
of-sample

Wskaznik wyprzedzajacy UCD WWPELNY z trendem
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Wykres 8. Produkcja przemystowa

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajacy WW10

z odtworzonym trendem

- ha szaro oznaczono okres out-
of-sample

Wskaznik wyprzedzajacy UCD WW10 z trendem
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Wykres 9. Produkcja przemystowa Wykres 11. Produkcja przemystowa

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajgcy WW30

z odtworzonym trendem

- na szaro oznaczono okres out-
of-sample

Wskaznik wyprzedzajacy UCD WW30 z trendem

Wykres 10. Produkcja przemystowa z

trendem w Polsce

w latach 1995-2005 oraz
wskaznik wyprzedzajacy
WWNOMINAL z odtworzonym
trendem - na szaro oznaczono
okres out-of-sample

Wskaznik wyprzedzajacy UCD WW30 z trendem

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajacy WWREAL

z odtworzonym trendem - na
szaro oznaczono okres out-of-
sample

Wskaznik wyprzedzajagcy UCD WWREAL z trendem

Wykres 12. Produkcja przemystowa

z trendem w Polsce w latach
1995-2005 oraz wskaznik
wyprzedzajacy WWWNBER
z odtworzonym trendem

- na szaro oznaczono okres
out-of-sample

Wskaznik wyprzedz. NBER/OECD WWNBER z trendem
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5. Whnioski i plan dalszej pracy nad konstrukcjg wskaznikéw
aktywnosci ekonomicznej w Polsce

Badania wykonane w ramach procedur konstrukcji zestawu wskaznikow
wyprzedzajacych aktywnosci ekonomicznej w Polsce jednoznacznie wykazaty,
ze w ciagu ostatnich jedenastu lat (a wiec juz po zakonczeniu pierwszego etapu
transformacji gospodarczej) krajowa koniunktura podlegata wyraznym waha-
niom cyklicznym, w zwigzku z czym pierwsza postawiona przez autora badan
hipoteza badawcza zostata zweryfikowana w sposéb pozytywny. Oczywiscie
kazdemu organizmowi gospodarczemu, w tym réwniez polskiej gospodarce
wytwarzajgcej produkt brutto na poziomie nizszym od najubozszego kraju ,,sta-
rej" Unii Europejskiej, nalezatoby zyczy¢ jak najwiekszego stabilnego wzrostu
gospodarczego. Z drugiej strony stwierdzony przebieg aktywnosci ekonomicz-
nej Swiadczy o uzyskaniu przez polskie otoczenie ekonomiczne cech typowych
dla gospodarki rynkowe;j.

Miary dostarczone jako ,,warto$¢ dodana” dwoch z uzytych metod konstruk-
cji wskaznikéw wyprzedzajagcych - zestawu procedur NBER/The Conference
Board/OECD (w tym analizy zaproponowanej przez Bry i Boschan) oraz
modelu UDC umozliwity dokonanie precyzyjnej wielostronnej analizy nie tylko
podstawowego szeregu czasowego uzytego jako referencyjna miary aktyw-
nosci ekonomicznej (produkcja przemystowa), ale rowniez catego rozlegtego
zestawu krajowych i zagranicznych zmiennych nalezacych do najbardziej
istotnych domen gospodarki. Wyniki uzyskane w ramach kontroli zachowania
serii w punktach zmiany tendencji (algorytm Bry-Boschan), korelacji krzy-
zowej, koherencji i Sredniego opOZnienia (zasadnicze miary uzywane przez
The Conference Board) oraz wspoétczynnika stopnia wspélnosci i opdznienia
w czasie (model UDC) byty w przypadku wiekszoSci grup szeregéw zbiezne,
potwierdzajgc w ten spos6b wzajemnie (do pewnego stopnia) swojg wiary-
godnos¢. | tak zidentyfikowany zostat relatywnie wysoki stopien dyspersji
w sposobie wahan pomiedzy poszczeg6lnymi sektorami gospodarki (m. in.
antycykliczny przebieg koniunktury w rolnictwie), a nawet wybranymi dzia-
tami przemystu. Jako gtéwne determinanty oscylacji wskazane zostaty procesy
zachodzgce w domenie inwestycji oraz konsumpcji (indywidualnej i zbiorowej),
a wiec nalezace do realnej sfery gospodarki. Jednocze$nie jako bardziej istotne
zbiorowo okazaty sie byé zjawiska nalezgce do sfery monetarnej, w tym podaz
pienigdza mierzona przez stosowne agregaty (przede wszystkim MI). Ich silny
wptyw moze byé po cze$¢ uzasadniony brakiem krétkookresowej elastycznosé
cen i ptac. Podobnie jak w przypadku innych krajéw z gospodarka rynkowa
stwierdzone zostato opoOZnienie mechanizméw dopasowania rynku pracy
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wzgledem biezgcego stanu koniunktury. Wg autora artykutu jest to wystarcza-
jacy powdd, aby prowadzi¢ dziatania zmierzajace do zmniejszenia dotkliwosci
jednego z najpowazniejszych ekonomicznych i spotecznych biezacych polskich
problemoéw w sposdb diugofalowy. Wigczenie do badan analizy szeregéw zagra-
nicznych pozwolito réwniez na rozwazenie analizowanego obecnie w sposob
bardzo intensywny zagadnienia synchronizacji cykli koniunkturalnych w skali
Swiatowej oraz w ramach poszczegbélnych miedzynarodowych organizméw
ekonomicznych (Unia Europejska, OECD). Zdaniem autora wyniki uzyskane
w tym zakresie potwierdzaja wystepowanie takich relacji fgczacych w sposéb
réwnolegty produkt generowany przez gospodarke Polski z rezultatami aktyw-
nosci ekonomicznej notowanej we wspomnianych wspolnotach gospodarczych
oraz u ich najwiekszych cztonkéw (Niemcy, USA). Ciekawym zagadnieniem
sg wyprzedzajgce wiasnosci szeregdw opisujacych sytuacje na rynku waluto-
wym, szczegOlnie gdy porowna sie ich zachowanie z rownolegtym przebiegiem
stwierdzonym w przypadku indeksu cen aktywow gietdowych. Doktadnie
zgodnie z oczekiwaniami ksztattuje sie za to relacja pomiedzy seriami okre-
$lajacymi dochody i wydatki panstwa oraz sposéb ich finansowania (pierwszy
rodzaj szeregdw przejawia tendencje do podazania za szeregiem referencyj-
nym, szeregi z drugiej grupy wyprzedzajg oscylacje aktywnosci ekonomicznej.
Najwieksze rozbieznosci pomiedzy poszczeg6lnymi metodami stwierdzone
zostaty w zakresie oceny charakteru szeregow stop procentowych. Jakkolwiek
ustalenie doktadnych zaleznosci w niektérych wypadkach oraz walidacja
juz stwierdzonych relacji wymaga dalszych badan (na szeregach czasowych
uzupetnionych o dodatkowe obserwacje), to jednak mozna z cala pewnoscia
stwierdzi¢, ze oprécz gtownego produktu jakim jest zestaw wyprzedzajgcych
wskaznikdw aktywnos$ci ekonomicznej, prowadzgce do jego konstrukcji metody
dostarczajg takze wyczerpujacych informacji na temat charakteru oscylacji
poszczego6lnych domen gospodarki. Jednocze$nie potwierdzenie znajduje wiec
trzecia hipoteza badawcza przedstawiona we wstepie artykutu.

Zasadniczy cel badan, czyli konstrukcja zestawu wskaznikow wyprzedza-
jacych na bazie szerokiego zestawu szeregéw czasowych zrealizowany zostat
w 100%. Przy uzyciu 3 metod (NBER/The Conference Board/OECD, modelu
Stocka i Watsona i UDC) opracowanych zostato tgcznie 6 podstawowych
indykatoréw, w tym 3 krotkookresowe (prognozujace na 1 kwartat do przodu)
i 3$redniookresowe (prognozujace na 2 - 4 kwartaty do przodu), oraz dwa
wskazniki pomocnicze, stuzace do weryfikacji roboczych hipotez na temat zbio-
rowej istotnosci czynnikow monetarnych i realnych w generowaniu (wyprze-
dzaniu) oscylacji koniunktury. Zasadniczo kazdy ze skonstruowanych podsta-
wowych wskaznikow spetnia przewidziang dla niego role serii prognozujacej
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przyszty stan aktywnosci ekonomicznej. Z oceny jakos$ci dopasowania w probie
(dokonanej za pomoca korelacji krzyzowej, testu przyczynowo$ci w sensie
Grangera, procedury Bry-Boschan oraz 3 miar wielko$ci popetnianych btedow
- RMSE, MAE i wspdtczynnika Theila) oraz ewaluacji wtasnosci prognostycz-
nych (wylacznie za pomocg 3 wymienionych miar) wynika jednak, ze druga
hipoteza badawcza postawiona przez autora, nie moze zosta¢ uznana zaw peni
prawdziwg. Wprawdzie wskazniki skonstruowane poprzez agregacje duzej
ilosci szeregébw czasowych (WWNBER) lub ich komponentow (WWPELNY)
wypadaty nieznacznie lepiej przy okreslaniu prognoz koniunktury niz uzyty
jako naiwny benchmark model ARIMA, to jednak ustepowaty one pola w tym
zakresie wskaznikom opartym o starannie dobrany niewielki zestaw serii lub
komponentow (WIO, W30) oraz, przede wszystkim, budowanym jako nieobser-
wowalne indeksy wskaznikom SWx pochodzacym z estymacji modelu Stocka
i Watsona (konstruowanym na bazie 4 elementowych zbioréw szeregdéw czaso-
wych). Ponadto przy okreslaniu prognoz krétkoterminowych bardziej adekwat-
nymi od wskaZznikow UDC oraz uzyskanych metodg NBER/The Conference
Board/OECD okazaty sie by¢ modele ekonometryczne z rodziny VAR, estymo-
wane maksymalnie z wykorzystaniem 9 zmiennych endogenicznych.

Tabela 1. Poréwnanie dopasowania w prébie za pomocag miar RMSE, MAE i wspoétczynnika
Theila wskaznikow wyprzedzajgcych skonstruowanych za pomocg metod
opisanych w pracy oraz wskaznika CLI opracowanego dla Polski przez OECD
(WWOECD) /(pogrubiono trzy najnizsze wartosci wyliczonych miar dopasowania)

Dopasowanie w prébie

Wskaznik
RMSE MAE wspotczynnik Theila
w10 0.801623824272912 0.64355209885685 0.387562008845338
W30 0.773139903492493 0.648468211702407 0.371624247336012
WWPELNY 1.04333136091305 0.803786294270885 0.50716648363235

WWNOMINALNY

0.673509001271008

0.533803217909357

0.328017862474265

WWREALNY 1.06284742814809 0.849481587860741 0.510417636141156
WWNBER 0.946450061673928 0.807819507533907 0.459356209707086
WWOECD 0.651032192222166 0.556314492303634 0.319341490030589
SW1 0.420264075953882 0.346646586767449 0.203378095105919

Sw2

0.400376055900037

0.301168754757371

0.194036326804656
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Tabela 2. Poréwnanie wiasnosci prognostycznych (jeden okres do przodu) za pomoca
miar RMSE, MAE i wspotczynnika Theila wskaznikow wyprzedzajacych
skonstruowanych przy wykorzystaniu metod UDC i The Conference Board oraz
przewidywan uzyskanych na podstawie modeli ekonometrycznych SVAR, VAR
i ARIMA (pogrubiono dwie najnizsze wartosci wyliczonych miar adekwatnosci
prognozy, drukiem pochytym zaznaczono wyniki osiggniete dla metody

benchmarkowej)

Wskaznik/model

Wiasnos$ci prognostyczne

RMSE MAE wspotczynnik Theila
W30 0.698873689588904 0.534083060377005 0.804307731170352
WWPELNY 0.808263386417358 0.78789533173339 0.71177628178486
WWNBER 0.785999735713662 0.743461892581178 0.713791579151763
SVAR - NK(1) 0.612552754786806 0.609252489333996 0.540706278305236
VAR - NK(1) 0.626755900668595 0.606020082663661 0.503183305936524
VAR - RKC(2) 0.615718876116213 0.596828734245579 0.498562343791955
ARIMA 0.823270414123519 0.6930443379363 0.942411551662509

Tabela 3. Poréwnanie wtasnosci prognostycznych (dwa okresy do przodu) za pomoca
miar RMSE, MAE i wspo6tczynnika Theila wskaznikéw wyprzedzajgcych

295

skonstruowanych przy wykorzystaniu metody Stocka i Watsona oraz wskaznika CLI
opracowanego dla Polski przez OECD (pogrubiono najnizszg wartos¢ wyliczonych
miar adekwatnosci prognozy)

Wtasnos$ci prognostyczne

Wskaznik
RMSE MAE wspoétczynnik Theila
WWOECD 0.896635851213399 0.807447998431605 0.748487947025316
Swi 0.563734801124315 0.479637919326473 0.664762477336345
SW2 0.667743745293571 0.473368839183646 0.63713496730438

Tabela 4. Poréwnanie wilasnosci prognostycznych (trzy okresy do przodu i wiecej) za
pomoca miar RMSE, MAE i wspotczynnika Theila wskaznikow wyprzedzajgcych
skonstruowanych przy wykorzystaniu metody UDC (pogrubiono najnizszg wartos¢
wyliczonych miar adekwatnos$ci prognozy)

Dopasowanie w prébie

Wskaznik
RMSE MAE wspoétczynnik Theila
W30 0.7849561040714 0.658566382054762 0.831122650505046
WWNOMINALNY 1.02757886783473 0.842142336039208 0.973874196674204
WWREALNY 1.24611295255154 1.05206694720725 0.958689140603734
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Opisana sytuacja sklonita autora artykutu do postawienia sobie pytania:
czy w istocie warto jest posSwiecaé tak duzy nakitad sit na budowe ztozonych
wskaznikow wyprzedzajgcych w oparciu o rozlegte zbiory szeregdw czaso-
wych? Odpowiedz twierdzacg uzasadniajg dwie przestanki. Pierwsza jest
mozliwo$é publicznego udostepnienia syntetycznych miar przysztej aktywnosci
ekonomicznej, ktorych wiasciwosci sg intuicyjnie zrozumiate dla wiekszosSci
cztonkdw spoteczenstwa. Drugim powodem jest opisana wczesniej w tej sekcji
mozliwos$¢ doktadnego analizowania charakterystyk szerokiego spektrum prze-
jawow aktywnosci ekonomicznej.

Uzyskane wyniki staty sie rowniez przestanka do zdefiniowania dal-
szego planu prac, ktére autor badan zamierza podjgé w zakresie konstrukcji
wskaznikdw wyprzedzajacych aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Przede
wszystkim przewidziane jest kontynuowanie badahn nad najbardziej obiecuja-
cymi indykatorami budowanymi na podstawie konstrukcji Stocka i Watsona.
Po drugie autor pracy zamierza wigczy¢ do arsenatu metod analizy polskiej
koniunktury modele uwzgledniajace przetaczanie rezimdw (zgodnie z teorig
okre$long przez Markowa). Ponadto przewidywane jest sprawdzenie, czy nieza-
dowalajgce wyniki prognozowania uzyskane za pomocg modelu UDC nie byty
spowodowane relatywnie niewielkg iloScig obserwacji zwigzang z kwartalng
czestotliwoscig posiadanych szeregéw czasowych (mozliwos¢ realizacji tego
przedsiewziecia nie znajduje sie niestety wytgcznie w gestii autora, jako ze nie-
zbednym jego skiadnikiem jest budowa rownie szerokiego jak w przypadku
ukonczonego badania zestawu miesiecznych makroekonomicznych szeregéw
czasowych z pierwszymi obserwacjami datowanymi na poczatek 1995 roku).
Osobno skontrolowany zostanie wptyw na koncowe wyniki odmiennego szaco-
wania wspolnych komponentow na koncu proby niz w jej srodku w zwigzku
z dwustronnym charakterem filtru UDC.

Literatura:

Bandholz H. [marzec 2005], New Composite Leading Indicators for Hungary and
Poland, IFO Working Paper, no 3.

Dorosiewicz S. i Dorosiewicz T. [2004], Similarity Analysis of Growth Cycles, [w]
Composite indicators of business activity for macroeconomic analysis, “Prace
i Materiaty IRG SGH", nr 74, red. Z Matkowski, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa.

Dudek S., Walczyk K. [2004], Business Climate Indicators to Preditct Economic
Activity, [w;] Composite indicators of business activity for macroeconomic
analysis, "Prace i Materiaty IRG SGH” nr 74, red. Z. Matkowski, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa;



Prezentacja badan nad konstrukcjg wskaznikéw wyprzedzajgcych aktywnosci ekonomiczne;... 297

Forni M. i Reichlin L. [1996], Dynamie Common Factors in Large Cross-Sections,
"Emp. Economics", 21, s. 27-42.

Forni M. i Lippi M. [1999], Aggregation of Linear Dynamie Microeconomic Models,
“Jour. of Math. Eco.", 31, s. 131-158.

Forni M., Hallin M., Lippi M. i Reichlin L. [2000], The Generalized Facior Model:
Identification and Estimation, “Rev. Economics and Stat.", 82, s. 540-54.

Forni M., Giannone D., Lippi M. i Reichlin L. [2005], Opening the Black Box:
Structural Factor Models with Large Cross-sections, poprawiona wersja CEPR
Discussion Paper Series no. 4133.

The Generalized Factor Model: Representation Theory [2001], “Econometric Theory”,
17, s. 1113-1141.

The Generalized Dynamie Factor Model: Consislency and Rates [2004] “Jour.
of Econ.”, 119, s. 231-55.

The Generalized Dynamie Factor Model One-Sided Estimation and Forecasting
[2004], “Jour. Amer. Stat. Assoc.”, 31, s. 325-42.

Lets Get Real: a Factor Analytic Approach to Business Cycle Dynamics [1998] “Rev.
Econ. Studies”, 65, s. 453-73.

King R., Watson M., Money [1996], Prices, Interest Rates and Business Cycle, “Rev.
Econ. Stat.”, 78 (1)/96, s. 35-53.

Kudrycka I. i Nilsson R. [1993], Business Cycles in the Period of Transition, Z Prac
Zaktadu Badan Statystycznych GUS i PAN, 216, Warszawa, GUS.

tuczynski W., Matkowski Z. [1999], Analiza spektralna wahan aktywnos$ci gospo-
darczej w Polsce, [w:] Barometry koniunktury dla gospodarki polskiej, ,,Prace
i Materiaty IRG SGH”, nr 64, red. Z Matkowski, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa, s. 213-231.

New Indexes of Leading and Coincident Economic Indicators [1989], NBER
Macroeconomics Annual, s. 351-394.

OECD [marzec 2006], Composite Leading Indicators for Major Non-Member
Economies and OECD, Recently New OECD Memher Countries, OECD Working
Paper, no 36414874.

Pearson K. [1901], On Lines and Planes of Closest Fit to Points in Space, “Phil.
Magazine”, no 2, s. 559-572.

Spearman Ch., [1904], “General Intelligence” objectively determined and measured,
“Amer. Jour. of Psych.”.

Stock J. H. i Watson M. W. [1991], A Probability Model of the Coincident Economic
Indicators, [w:] Leading economic indicators, red.: K. Lahri, G.H. Moore,
Cambridge University Press, s. 63-89.

Stolorz S. [2004], Leading and Coincident Indicators w: Composite indicators ofbusi-
ness activity for macroeconomic analysis, “Prace i Materiaty IRG SGH”, nr 74,
red. Z. Matkowski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.



