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Business Cycles Indicators and Short-term
Forecasts of Polish Industry Production Index

JEL Classification: C32, C53, E23
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Abstract: The aim of this paper is to evaluate the impact of using popular business
cycle indicators on the forecasts of industry production index. Research is con-
ducted on Polish economy, by using methodology proposed by M. Klein.

Wprowadzanie

Wielko$¢ produkeji przemystowej jest jedng z najwazniejszych miar ak-
tywnosci gospodarczej kraju. Jej szerokie zastosowanie prognostyczne
wynika z duzego wptywu koniunktury sektora wytworczego na inne wiel-
kosci gospodarki realnej — m.in. wzrost PKB, zatrudnienie, itp.

Wazrost poziomu indekséw produkcji przemystowej stanowi korzystny
sygnat dla rynkow kapitatowych i walutowych przynoszac na pierwszych
hossg, a na drugich prowadzac do aprecjacji kursu krajowego pienigdza.
Z tego wzgledu takze prognoza tego wskaznika przekazuje bardzo istotng
informacj¢ zwrotna, o szczegodlnej wartosci dla sektora finansowego
iagend publicznych, ktére moga na jej podstawie podejmowac decyzje
w zakresie prowadzonej przez siebie polityki gospodarcze;j.

W ninigjszym artykule postanowiono zbadac¢, czy zastosowanie popu-
larnych wskaznikow cyklu koniunkturalnego moze istotnie poprawi¢ jakosé
krotkoterminowych prognoz wielkos$ci polskiej produkcji przemystowe;.

Wczesniejsze badania

Badania dotyczace wptywu wskaznikow koniunktury na jako$¢ prognoz
produkcji przemystowej przeprowadzane byly w przesztosci wielokrotnie
i dotyczyly zarowno pojedynczych krajow, jak i catych grup.

Analizy pojedynczych gospodarek przeprowadzali m.in.: Funke (1997,
s. 90-102), Fritsche i Stephan (2002, s. 289-315), Hiifner i Schroder (2002)
oraz Dreger i Schumacher (2005, s. 71-87) — badania gospodarki niemiec-
kiej; Marchetti i Parigi (2000, s. 419—440), Bruno i Lupi (2004, s. 647—671)
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— badania gospodarki wtoskiej; oraz Emerson i Hendry (1996, s. 271-291)
— badania gospodarki brytyjskiej.

Analizy grup krajow, zwlaszcza Unii Europejskiej, prowadzone byly
przez m.in.: Bodo, Golinelli i Parigi (2000, s. 541-561), Camba-Mendez,
Kapetanios, Smith i Weale (2001, s. S56-S90), Forni i in. (2001, s. 62-85),
Marcellino, Stock i Watson (2003, s. 1-18), Camba-Mendez, Kapetanios,
Smith i Weale (2004, s. 386-408), Ozyildirim, Schaitkin i Zarnowitz (2010,
s. 6-28) oraz Carstensen, Wohlrabe i Ziegler (2011, s. 82—106).

W artykule M. Kleina (2012) pt. ,,In-sample and out-of-sample perfor-
mance of alternative business cycle indicators in core European countries”,
ktorego metodologia stanowita podstawe dla tego badania, analizie podda-
ne zostaly trzy gospodarki: niemiecka, francuska oraz wtoska.

Metodyka badania

Do przeprowadzenia badania zostala uzyta rekursywna estymacja parame-
trow (ang. rolling regression) ze stala wielkoScig obserwacji. Metoda ta
zgodnie ze stwierdzeniem Kleina (2012) (ktéry opieral si¢ na badaniach:
Stocka i Watsona (1996, s. 11-30), Marcellino, Stocka i Watsona (2003,
s. 1-18), Dregera i Schumachera (2005, s. 71-87), Ozyildirima, Schaitkina
i Zarnowitza (2010, s. 6-28) oraz Carstensena iin. (2011, s. 82—106), po-
zwolita dostrzec roznicg pomigdzy roznymi wskaznikami cyklu koniunktu-
ralnego, a takze ustrzec si¢ przed wptywem niestatosci relacji w czasie na
ocene i interpretacj¢ wynikoéw. Nastepnie zostata przeprowadzona jedno-
miesigczna prognoza produkcji przemystowej z uwzglednieniem wskazni-
kow koniunktury, a jej wyniki poréwnano z prognoza na podstawie modelu
autoregresyjnym o 13 opdznieniach.
Rozpatrywana hipoteza modelowa przyjeta postac:

P
Ve = ¢, + Z Bit, Ve-i T 0, X1 + & (1

i=1

gdzie:

vy, — wzrost produkcji przemystowej rok do roku;

X, — warto$¢ wybranego wskaznika koniunktury;

t — miesiac;

t. — okres obserwacji w rekursywnej estymacji parametréw dla statego T';

o, @;;,, 6;, — parametry strukturalne modelu w okresie t, (przy czym najistot-
niejszy dla niniejszego badania jest wspotczynnik 6 stojacy przed wskaznikiem
cyklu koniunkturalnego);
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p — maksymalny rzad opdznienia zmiennej zaleznej;
& — blad losowy.

Prognoza zostata obliczona na podstawie wzoru:

P
}’tf = Qg + z 61’,@ V-1 t+ ét*xt—l 2

gdzie:
yf — prognozowany wzrost produkcji przemystowej rok do roku;
@, By, O, —oceny parametrow wyliczone w réwnaniu (1).

Prognoza stuzaca za poréwnanie dla oceny stopnia w jakim wskazniki
koniunktury poprawiajg prognozy wyznaczona zostanie wedlug rownania:

P
}’tf = Qg + Z 61’,@ Vi-1 3)
i=1

Wielko$¢ podproby dla kazdej estymacji (T) zostala ustalona na 72 mie-
sigce, czyli 6 pelnych lat. Wigze si¢ to z wynikami badan empirycznych,
ktore wykazaly, ze cykl koniunkturalny w Polsce jest ksztattowany przez
fluktuacje o okresie 3 lat oraz o okresie 6-7 lat (Skrzypczynski, 2008,
s. 21). Wptyw wprowadzenia do analizy wskaznikow koniunktury zostat
zbadany za pomocg poréwnania pierwiastkow btedow $redniokwadrato-
wych predykceji (ang. root mean squared error — RMSE), dobrze nadajace-
go si¢ do poréwnywania roznych prognoz (za Klein (2012): Armstrong
i Collopy (1992, s. 69-80), Franses (1998), Fildes i Ord (2004, s. 322-353)
oraz West (2006, s. 99-134)), prognozy naiwnej oraz uwzgledniajacej dany
wskaznik.

Material badawczy

Do badania wykorzystano 11 szeregdw czasowych o czestotliwos$ci mie-
siecznej przedstawionych w tabeli 1.
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Tabela 1. Wskazniki wykorzystane w badaniu

Symbol Wskaznik Zrédlo
IPI Industry Production Index Furostat
INOI Industry New Order Index
ESI EC Economic Sentiment Indicator Komisja Europejska
BCI EC Business Climate Indicator
CLI OECD | Composite Leading Indicator OECD
BCI _OECD | Business Confidence Indicator
WOKK WskaZn’ik Ogolnego Klimatu Koniunktury GUS
(przetworstwo przemystowe)
CCI_IPSOS | Consumer Confidence Indicator I
WKG Wskaznik Klimatu Gospodarczego Ds0s
PMI Purchasing Managers' Index Markit Economics
PENGAB PENGAB Pentor

Zrodlo: opracowanie whasne.

Role zmiennej endogenicznej peil Indeks Produkcji Przemystowej
(IPI), pozostate zmienne miaty charakter egzogeniczny. Wszystkie zmienne
obejmowaty 136 okresow — dla zmiennych objasniajacych zakres
od stycznia 2001 r. (2001MO01) do kwietnia 2012 roku (2012M04), nato-
miast dla zmiennej objasnianej, odpowiednio od lutego 2001 roku
(2001M02) do maja 2012 (2012MO05).

Zebrane  wskazniki  koniunktury  gospodarczej  skonstruowane
i zaprezentowane zostaly wedhug trzech gtownych schematow: jako odchy-
lenia od okreslonej warto$ci bazowej (0, 50 lub 100), jako wielko$ci bez-
wzgledne, gdzie baza jest jeden z okresow (np. 100=2007MO01) oraz jako
wzgledne przyrosty w réoznym horyzoncie czasowym (rocznym
lub miesigcznym). W biezacym opracowaniu postanowiono zachowaé
ich oryginalng postac.

Ksztaltowanie si¢ produkcji przemystowej przedstawione zostalo na
wykresie 1, natomiast statystyki deskryptywne zmiennej endogenicznej
zaprezentowano w tabeli 2.
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Wykres 1. Ksztattowanie si¢ Indeksu Produkcji Przemystowej w okresie 02.2001-
05.2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Tabela 2. Statystyki deskryptywne Indeksu Produkcji Przemystowe;j

Statystyka Wartos¢
Srednia 6,0215
Mediana 7,4000
Minimalna -14,2000
Maksymalna 22,2000
Odchylenie standardowe 6,4959
Wspotczynnik zmiennosci 1,0788
Sko$nos¢ -0,5554
Kurtoza 0,4859

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Najwyzsza warto$¢ indeksu zanotowano w kwietniu 2004 r., kiedy wy-
nioést on 22,2, najnizszg zas — w konsekwencji wybuchu §wiatowego kryzy-
su gospodarczego — w lutym 2009 r. (-14,2). Srednia wielkos¢ wskaznika
w badanym okresie to 5,93 przy medianie rownej 7,3, co §wiadczy o duzej
dynamice wzrostu produkcji przemystowej w Polsce. Lewostronna asyme-
tria rozktadu oznacza przewagg okresow wzrostowych nad spadkowymi.
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Wyniki badan
Pierwszym krokiem w badaniu bylo ustalenie rzedu opdznienia zmiennej
zaleznej w rownaniach (1)-(3). W tym celu oszacowano modele dane wzo-

rem (3) dla r6znych p (do maksymalnego rzedu rownego 20% wielkos$ci
podproby) i poréwnano trafnosci ich prognoz. Wyniki przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Prognozy naiwne dla roznych rz¢déw opdznienia

14 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | 13 14
RMSE |2,995|2,812|2,839(2,790(2,806(2,824|2,883(2,889(2,880|2,922|2,999(2,940(2,769 (2,773

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

Na podstawie RMSE wybrano rzad opdznienia réwny 13, co potwierdza
empirycznie zatozenie przyjete przez Carstensena i in. (2011, s. 82—-106)
oraz Kleina (2012), ze szok egzogeniczny zazwyczaj wplywa na zmienng
endogeniczng maksymalnie przez rok. Nastepnie przy uzyciu klasycznej
metody najmniejszych kwadratéw estymowano modele dane wzorem (2)
dla 10 wskaznikéw koniunktury i 64 podprob, z ktérych kazda miata dtu-
g0$¢ 72 miesiecy. Lacznie oszacowano i poddano badaniu 640 rownan.

Dla sprawdzenia czy dane nie wykazuja autokorelacji postuzono si¢ te-
stem Ljunga-Boxa @ dla maksymalnego rzgdu opodznienia réwnego 13.
Jego wyniki przedstawia ponizszy wykres.

Wysokie p-value wszystkich zmiennych dla kazdej z podprob wskazuje
na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ktora w tescie Ljunga-
Boxa mowi o braku autokorelacji sktadnika losowego (Ljung i Box, 1978,
s. 297-303).

Badanie jednorodnosci sktadnika losowego zostalo przeprowadzone
za pomoca testu White’a (1980, s. 817-838). Rezultaty przedstawione
na wykresie 3 pokazuja, ze przy poziomie istotnosci a = 0,05 w zadnym
z szacowanych modeli nie wystepuje heteroskedastycznos¢ reszt,
w konsekwencji czego mozna uzywa¢ KMNK jako metody estymacji pa-
rametrow.
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Wykres 2. Wartosci p testu Ljunga-Boxa dla estymowanych rownan
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

Wykres 3. Wartosci p testu White’a dla estymowanych réwnan
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Zrbddto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.
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Ksztaltowanie si¢ parametréow 8 stojacych przed danymi wskaznikami

cyklu koniunkturalnego przedstawia wykres 4, a wybrane statystyki opiso-
we tabela 4.

Wykres 4. Wielkosci wspotczynnika 6 dla estymowanych réwnan
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Zrbddto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

Tabela 4. Wybrane statystyki deskryptywne parametru 6 szacowanego dla roz-
nych podpréb

ESI_ | BCL_ | CLIL | BCL CcCL PEN

INOT | "¢ | EC | 0ECD | OECD |WOKK| 1psos | WKG | PMI | (uB

Srednia 0,016 | 0,008 | 0,075 | 1,736 | 0,551 | 0,085 | 0,008 | -0,007 | 0,836 | 0,078
Odchylenie

0,006 | 0,043 | 0,081 | 0,344 | 0,424 | 0,051 | 0,029 | 0,021 | 0,221 | 0,042
standardowe
Wspoétezynnik

b . 0,355 | 5,569 | 1,075 | 0,198 | 0,769 | 0,601 | 3,867 | 3,114 | 0,265 | 0,533
zmiennosci

Zréddto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

W badanych podprobach najmniejszymi wahaniami cechowaly si¢ oce-
ny parametru stojgcego przed zmienng Composite Leading Indicator, ktorej
wielkos¢ réznita sie przecigtnie od $redniej o 19,8%, stosunkowo niewiel-
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kie fluktuacje wykazywaly takze oceny wspotczynnika 6 dla Purchasing
Managers' Index (26,5%) oraz Industry New Order Index (35,5%). Najbar-
dziej niestabilne w czasie okazaly si¢ oceny dla wskaznikow: Wskaznik
Koniunktury Gospodarczej, Consumer Confidence Indicator oraz Econo-
mic Sentiment Indicator, ktorych wysoki wspotczynnik zmiennosci (analo-
gicznie: 331,4%, 386,7%, 557,9%) praktycznie wyklucza modelowanie
w dlugim okresie.

Istotnos¢ parametru zbadana zostala testem t-Studenta, ktérego wyniki
zostaly zobrazowane na wykresie 5.

Wykres 5. Wartosci testu t-Studenta parametru 6 dla estymowanych réwnan
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

Wsrdd przebadanych wskaznikéw tylko w przypadku jednego — Com-
posite Leading Indicator — mozna odrzuci¢ hipoteze zerowa testu mowigca
o nieistotno$ci badanego parametru dla wszystkich podprob. Purchasing
Managers' Index okazal si¢ nieistotny w trzech sposrod 64 podprob, zas
pozostate wskazniki koniunktury sg nieistotne w wickszosci analizowanych
okreséw. Mimo tego, wszystkie ujete w niniejszym opracowaniu wskazniki
zastosowano do badania jako$ci prognoz krétkoterminowych. Otrzymane
wyniki prezentuje tabela 5.
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Tabela 5. Pierwiastki btgdow $redniokwadratowych predykcji

Model RMSE
Composite Leading Indicator 2,591934
Consumer Confidence Indicator 2,746630
Business Climate Indicator 2,751738
Economic Sentiment Indicator 2,767281
Wskaznik Klimatu Gospodarczego 2,768565
AR =13 2,769326
Business Confidence Indicator 2,769945
Industry New Order Index 2,783826
Wskaznik Ogoélnego Klimatu Koniunktury 2,803986
PENGAB 2,819482
Purchasing Managers' Index 2,859812

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wyliczen programu GRETL.

Tylko potowa z badanych wskaznikow zmniejszyta blad RSME jedno-
miesigcznych prognoz, wobec przyjmowanej za benchmark prognozy na-
iwnej, jednakze tylko jeden byl istotny statystycznie (Composite Leading
Indicator).

Zakonczenie

Celem artykutu byto zbadanie wptywu 10 najpopularniejszych wskaznikow
cyklu koniunkturalnego na krotkoterminowe prognozy polskiej produkcji
przemystowe;.

Badanie przeprowadzono metoda rekursywnej estymacji parametrow
o statej wielko$ci proby réwnej 72 miesiagce. Poprawnos¢ oszacowanych
roOwnan przetestowano testami Ljunga-Boxa oraz White'a, ktore wykazaty
zarébwno brak wystepowania autokorelacji w catym testowanym okresie,
jak 1 brak heteroskedastycznosci reszt. Parametry stojace przed wskazni-
kami koniunkturalnymi przebadano testem t-Studenta, a wyniki wskazaty
na statystyczng istotnos¢ jedynie dwoch z nich (Composite Leading Indica-
tor oraz Purchasing Managers' Index) przez wigkszo$¢ badanego okresu.

Oszacowane dla wszystkich zmiennych jednomiesi¢czne prognozy po-
réwnano z prognozami naiwnymi opartymi tylko i wylacznie na ksztatto-
waniu si¢ produkcji przemystowej w ostatnich 13 miesigcach. Sposrod
wskaznikdéw statystycznie istotnych jedynie Composite Leading Indicator
poprawit jakos¢ modelu pod katem btedu $redniokwadratowego prognozy.
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Nieistotnos¢ wiekszosci wskaznikdéw cyklu koniunkturalnego moze wy-
nika¢ ze zastosowanej metodologii, dlatego tez przedmiotem dalszych ba-
dan powinna by¢ weryfikacja obserwowanego zjawiska za pomocg innych
metod badawczych.
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Aneks

Zastosowana w badaniu rekursywna metoda estymacji, nie nalezy do metod
oferowanych w ramach uzywanego oprogramowania statystycznego
GRETL. Skrypt ja implementujacy zostal stworzony przez autoréw bada-
nia, a z uwagi na jego mozliwg przydatno$¢ w innych pracach, zamieszczo-
no go ponizej:

#wytaczenie komunikatéw i echa
set messages off
set echo off

T = 72 #diugos$¢é jednego ‘okienka’
AR = 13 #rzad opdznienia zmiennej zaleznej

#deklaracja opdéznionych o 1 okres zmiennych egzogenicznych
#pierwsza zmienna..ostatnia zmienna
list zmienne = INOI 1..PENGAB 1

n = lastobs (IPI)-T
1 wierszy = n-AR

1 kolumn = nelem(zmienne)

#utworzenie macierzy do przechowywania wynikéw estymacji i testow

matrix wspolczynniki = zeros(l wierszy,l kolumn)
colnames (wspolczynniki, zmienne)

matrix t studenta = zeros(l_wierszy,l_kolumn)
colnames (t_studenta, zmienne)

matrix ljunga boxa = zeros(l wierszy,l kolumn)
colnames (ljunga boxa, zmienne)

matrix RMSE prog = zeros(l wierszy,l kolumn)
colnames (RMSE prog, zmienne)

matrix normalnosc = zeros(l wierszy,l kolumn)
colnames (normalnosc, zmienne)

matrix jednorodn war = zeros(l wierszy,l kolumn)

colnames (jednorodn war, zmienne)

j=1
loop foreach x zmienne
i=1
loop pierw obs=AR+1..n

#ustalanie wielko$ci podprdéby i generowanie modeli
smpl pierw_obs pierw_obs+T-1
ols IPI const $x IPI(-1 to -AR) --quiet

#wyciaganie wynikéw estymacji i1 przeprowadzanie testoéw
wsp = Scoeff ($x)
tstud = Scoeff ($x)/Sstderr ($x)

1b = ljungbox ($uhat, 13)
1jungboxQ = pvalue (X, 13, 1b)
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modtest --white
jedn war = Spvalue

modtest --normality
norm = Spvalue

fcast pierw obs+T pierw obs+T --quiet

RMSE wyn = abs (IPI[pierw obs+T] - Sfcast)
wspolczynniki[i,j] = wsp

t studenta[i,j] = tstud

ljunga boxali,j] = ljungboxQ

jednorodn war([i,j] = jedn war
normalnosc[i,j] = norm

RMSE prog[i,j] = RMSE wyn

it++

endloop

J++
endloop
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