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Streszczenie

Sytuacja ekonomiczno-finansowa sektoréw gospodarczych, podobnie jak warto$ci agregatéw
makroekonomicznych, zmienia sie¢ w sposéb cykliczny. W artykule przedstawione zostaty wyniki
badan cyklicznoséci wahan kondycji w polskim przemysle przetwérczym. Na poczatku rozwazony
zostal problem oceny kondycji branz oraz zaprezentowano wyniki analizy poréwnawczej kondycji
badanych galezi. Na podstawie otrzymanych wynikéw dokonano analizy harmonicznej indekséw
kondycji branz oraz przeprowadzono analize spektralng i cross-spektralng. Wykonane analizy
pozwolily na okreslenie diugosci i amplitudy cyklu kondycji ekonomiczno-finansowej galezi
przemyslu przetwdrczego oraz wskazanie powigzan pomiedzy wahaniami cyklicznymi kondycji
tych gatezi.
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1. Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy spowodowal wzrost zainteresowania badaniami nad dynamika cy-
klu koniunkturalnego oraz nad przyczynami kryzyséw. Badania cykliczno$ci zmian sytuacji eko-
nomicznej w Polsce koncentrujg sig przede wszystkim na analizie ich przebiegu na poziomie go-
spodarki krajowej oraz na poréwnaniach migdzynarodowych. Autorami prac z tego zakresu sa:
Skrzypczynski (2010), Gradzewicz i in. (2010), Bruzda (2011). Wykorzystuja oni metody analizy sze-
regdéw czasowych (analize spektralng, analize falkowa) do charakterystyki cyklu koniunkturalne-
go w Polsce oraz do poré6wnania go z cyklami gospodarczymi wystepujacymi w gospodarkach kra-
jow strefy euro. Gradzewicz i in. (2010) sposréd rozpatrywanych agregatéw makroekonomicznych
analizujg cykliczno$¢ zmian wartoéci dodanej wytworzonej w sektorze przemystowym, budowla-
nym, ustug rynkowych, ustug nierynkowych i w rolnictwie. Lenart i Pipien (2012) proponujg, by
w badaniach cyklicznosci zastosowaé dyskretne spektrum okresowo prawie skorelowanych sze-
regoéw czasowych na przykladzie indekséw produkcji przemystowej polskiej gospodarki. Brakuje
jednak badan cykliczno$ci zmian sytuacji ekonomicznej w sektorach gospodarki. Dostarczajg one
réwnie cennych informacji, ktére pozwalaja nie tylko na ocene wahan kondycji w sektorach, ale
ré6wniez na wyjasnienie zmian dokonujacych sie na poziomie catej gospodarki.

Badanie sytuacji ekonomiczno-finansowej branz gospodarczych prowadza rézne instytucje:
firmy konsultingowe, instytuty naukowo-badawcze oraz osrodki akademickie (Kwiatkowska-Cio-
tucha, Zatuska 2001; Kwiatkowska-Ciotucha 2002; Kijek 2008). W drugiej grupie podmiot6w wazna
role odgrywa Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, ktéry co p6t roku publikuje mape ryzyka
inwestycyjnego dla branz przemyslowych i nieprzemystowych polskiej gospodarki. Analiz sytuacji
gospodarczej Polski dokonuje takze Ministerstwo Gospodarki, ktére prezentuje je w wydawanych
kwartalnie i rocznie raportach. Badania te sa zrédtem informacji o kondycji sektoréw polskiej go-
spodarki i mogg stanowi¢ punkt wyjécia do analiz cyklicznosci zmian ich sytuacji oraz do oceny
wzajemnego oddzialywania kondycji sektoréw.

W badaniach cyklicznosci zmian sytuacji ekonomiczno-finansowej sektoréw gospodarczych
wykorzystuje sie metody analizy szeregéw czasowych. Umozliwiajg one wyodrebnienie z szeregéw
czasowych komponentéw o charakterze deterministycznym i stochastycznym. W przypadku bada-
nia cykliczno$ci szczegdlnie przydatna jest reprezentacja proceséw stochastycznych w dziedzinie
czestotliwo$ci. Analiza w dziedzinie czestotliwosci, inaczej zwana analizg spektralna, pozwala na
okreslenie, jak cykle o danych czestotliwoéciach wplywajg na wahania aktywnosci gospodarczej,
oraz na wykorzystanie tych informacji do prognozowania sytuacji gospodarcze;j.

Wiedza na temat sytuacji w sektorach gospodarczych, fazy cyklu, w ktérej sie znajduje dana
branza, oraz przewidywania jej kondycji moze by¢ podstawa opracowywania zatozen i kierunkéw
polityki gospodarczej. Moze by¢ wykorzystana réwniez na nizszych szczeblach gospodarki, przez
kierownictwo przedsigbiorstw dziatajagcych w danej branzy lub podmiotéw z nimi wspétpracuja-
cych, banki czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Prognozy sytuacji ekonomiczno-finansowej sekto-
réw informuja réwniez o atrakcyjnosci inwestycyjnej branz i w konsekwencji moga wplywacé na
strukture portfeli inwestoréw.

Celem niniejszego artykutu jest analiza mechanizmoéw oraz powigzan cyklicznych zmian sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej gatezi polskiego przemystu przetwérczego. Wobec niedostatku
tego typu badan ich przeprowadzanie pozwoli na zmniejszenie luki w literaturze przedmiotu oraz
zacheci do ich kontynuacji i rozwoju.



Analiza cyklicznosei zmian sytuacji ekonomiczno-finansowey... 289

Artykul zostal podzielony na dwie czeéci: metodologiczng i empiryczna. Rozdziat drugi wpro-
wadza w zagadnienie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej sektoréw gospodarczych. Rozdziat
trzeci prezentuje metody badawcze stuzace do analizy cykliczno$ci zmian kondycji sektoréw. Ko-
lejno zostaly przedstawione metody oceny kondycji branz, metody analizy harmonicznej oraz me-
tody analizy spektralnej i cross-spektralnej. W nastepnym rozdziale zastosowano opisane metody
w badaniu empirycznym.

2. Kondycja ekonomiczno-finansowa sektorow gospodarczych i jej pomiar

Kondycja w ekonomii oznacza sytuacje finansowa obiektu lub grupy obiektéw gospodarczych,
bedaca skutkiem podejmowanych przez nie decyzji i zwigzanych z tym perspektyw (Sieminska
2003). Rozpatrujac kondycje ekonomiczno-finansowa branzy, nalezy pamietac, Ze jest ona pochod-
na sytuacji panujacej w przedsiebiorstwach w niej funkcjonujacych. Dlatego jej ocena powinna
uwzglednia¢ wyniki finansowe osiagane przez poszczegélne podmioty gospodarcze nalezgce do
danego sektora.

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej branzy jest zlozona i wielowatkowa, w zwigzku
z czym istnieje powazny problem z pomiarem tego zjawiska. Badanie powinno mie¢ zatem wielo-
kryterialny charakter oraz opiera¢ sie na miernikach odzwierciedlajacych r6zne aspekty sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. Kryteria doboru miernikéw do badania kondycji sektoréw gospodar-
czych nalezy okresli¢ w taki sposéb, aby dokonana ocena byla wszechstronna i obiektywna. W tym
celu najczesciej stosowane sg narzedzia analizy wskaznikowej. Uniwersalno$é i poréwnywalnoéé
wskaznikéw finansowych powoduje, Ze w ocenie uwzgledniane sg rézne aspekty sytuacji finan-
sowej podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w odmiennych branzach. Ze wzgledu na duze
znaczenie przyjetych cech diagnostycznych dla poprawnosci klasyfikacji oraz dla ich waloréw
poznawczych wazna jest merytoryczna znajomos$¢ danej branzy przez badacza.

Sektory gospodarcze sg elementem gospodarki krajowej i podobnie jak w jej przypadku ich sy-
tuacja ekonomiczno-finansowa podlega cyklicznym zmianom. Wahania cykliczne w gospodarce
obserwowane sg jako fluktuacje podstawowych agregatéw ekonomicznych (produktu, zatrudnie-
nia, konsumpcji, cen, naktadéw inwestycyjnych) wokét dltugookresowego trendu (Burns, Mitchell
1946; Lucas 1977). W przypadku sektoréw gospodarczych bardzo wazna role odgrywaja badania
nad cyklicznos$cig zmian sytuacji ekonomiczno-finansowej branz, ktérych celem jest okreslenie ich
aktualnej oraz przyszlej pozycii.

Wahania aktywnoéci gospodarczej odznaczaja sie pewnymi prawidtowo$ciami, ktére sg cha-
rakterystyczne dla cykli koniunkturalnych, niezaleznie od kraju czy od czasu wystgpienia (Lubin-
ski 2004, s. 12). Typowe zdarzenia w trakcie wahan koniunkturalnych okresla sie mianem styli-
zowanych faktéw. Ksztattowanie kondycji sektoréw réwniez podlega pewnym prawidtowosciom,
ktére z jednej strony sg typowe dla cykli na poziomie gospodarki, a z drugiej strony odznaczajg
sie swoisto$cig. W zwiazku z tym badanie cyklicznosci zmian sytuacji sektor6w gospodarczych
dostarczy informacji na temat ich regularnosci.
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3. Metodyka badan
3.1. Metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej sektorow

Kondycja sektor6w gospodarczych jest zjawiskiem zlozonym i przy jej ocenie nalezy wzia¢ pod
uwage wiele miernikéw odzwierciedlajgcych sytuacje ekonomiczno-finansowg podmiotéw go-
spodarczych. Wielokryterialny charakter badan sprawia, ze stosuje sie w nich metody wielowy-
miarowej analizy statystycznej. W tym celu na podstawie miernikéw czastkowych konstruuje sig
zmienne, ktére w sposéb syntetyczny opisuja kondycje branz. Zmienna syntetyczna nazywana jest
w niniejszym artykule indeksem kondycji branz. Przeglad metod stuzacych do oceny sytuacji eko-
nomiczno-finansowej sektoréw zawarty jest w pracy Kijka (2008).

Na poczatkowym etapie nalezy wybra¢ mierniki czastkowe, czyli wszystkie dostepne czynniki od-
zwierciedlajace sytuacje ekonomiczno-finansowa podmiotéw gospodarczych. Nastepnie przeprowadza
sie klasyfikacje miernikéw ze wzgledu na sposéb ich oddziatywania na kondycje branz. W zwigzku
z tym okreéla sie¢ zmienne o charakterze stymulant, destymulant i nominant. Spoéréd zaproponowa-
nych wskaznikéw za pomoca metod statystycznych wybiera sie wskazniki diagnostyczne. W pracy do
tego celu zastosowano metode Warda (1963). Jest ona jednym z wariantéw hierarchicznej metody aglo-
meracyjnej i jedng z najczesciej wykorzystywanych metod doboru cech diagnostycznych. Polega ona na
budowie diagramu w ksztalcie drzewa (dendrogramu) obrazujacego powigzania pomiedzy zmiennymi,
a nastepnie jego podziale na skupienia zmiennych, sposréd ktérych wybierane sa ich reprezentantki.

Kolejny etap polega na normalizacji cech w celu umozliwienia ich agregacji, przy czym w prze-
prowadzonym badaniu postuzono sig unitaryzacja zerowana. Charakteryzuje sie tym, ze odchyle-
nie warto$ci zmiennej od warto$ci minimalnej lub maksymalnej jest poréwnywane z rozstepem
normowanej zmiennej (Grabinski 1992, s. 35 — 36). Zaleta tej metody jest unormowanie wartosci
zmiennej w przedziale [0, 1]. Z tego wzgledu oraz dzieki dostosowaniu do réznego rodzaju zmien-
nych jest ona szeroko wykorzystywana w badaniach poréwnawczych obiektéw wielocechowych.
Formuly normalizacyjne przyjmuja postac:

— dla stymulant: .
X — m/.ln{x/'k}

z, =
* max{x,} —min{x,}
j J

— dla destymulant:
m]ax{x/-k} Xk

Zy =

max {x jk} - m.in {x jk} @

— dla nominant z warto$cig nominalng N,:

L
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— dla nominant z przedzialem nominalnym [N,;, N,,]:

[ X~ m,in{x./k} q N
. g Y X ik < 1k
Ny - Injln{xjk} !

z =41, gdy Ny, <x, <N,

m/ax{xjk} ~ X
: > gdy x> Ny,

max{,} ~ Ny,

gdzie:
z; — znormalizowana warto$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie,
X, — pierwotna warto$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie.

Wystepowanie obserwacji nietypowych w rozktadach niektérych zmiennych i zwigzane z tym
zagrozenie znieksztalceniem wynikéw powodujg trudnosci z wlasciwym dostosowaniem formut
unitaryzacyjnych. Rozwigzaniem bylo zastgpienie wartoSci minimalnej i maksymalnej zmiennej
odpowiadajacymi im wielkosciami z rozkltadéw powstatych po wyeliminowaniu obserwacji skraj-
nych oraz przy uwzglednieniu specyfiki wskaznikow. Identyfikacja obserwacji skrajnych zostala
przeprowadzona na podstawie graficznej analizy rozktadéw wskaznikéw. W przypadku wystepo-
wania warto$ci mniejszych od nowej wartoéci minimalnej oraz wiekszych od nowej wartosci mak-
symalnej zastepowano je wyznaczonymi wielko$ciami ekstremalnymi.

Dla wybranego zestawu zmiennych buduje sie nastgpnie syntetyczny miernik kondycji branz,
okreslany jako indeks kondycji. Agregacje przeprowadzono za pomocg formul bezwzorcowych,
ktére usredniajg znormalizowane wartosci zmiennych przy wykorzystaniu systemu wag, zgodnie
z ponizsza formula (Grabinski 1992, s. 141):

K
Z =Yz, (5)
o
gdzie:
z; — warto$¢ zmiennej syntetycznej dla j-tego obiektu,
a, — waga nadana k-tej zmiennej zgodnie ze wzorem (Grabinski 1992, s. 34):
Vi

K

N4 (6

a, =

=~

gdzie ¥V, - wspélczynnik zmiennoéci k-tej zmiennej.

Tak skonstruowany miernik syntetyczny przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1]. Jezeli jego
warto$c¢ jest zblizona do jednosci, oznacza to dobra kondycje, a jesli jest bliska zera, $wiadczy to
o slabej kondycji. W zwigzku z tym warto$§¢ miernika moze by¢ uznawana za stopieii natezenia
badanego zjawiska, a w przypadku prowadzonego badania — za poziom kondycji sektor6w. War-
to$¢ badawcza tak skonstruowanego miernika zalezy od zakresu informacji, ktére beda brane pod
uwage do jego obliczenia. Dlatego wazne jest, by uwzgledniono jak najwiecej miernikéw czastko-
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wych. W dalszym postepowaniu indeksy kondycji wybranych branz zostaly wykorzystane w ana-
lizie harmonicznej oraz analizie spektralnej i cross-spektralne;.

3.2. Analiza harmoniczna indekséw kondycji branz

Indeks kondycji branz odzwierciedla sytuacje ekonomiczno-finansowg sektoréw gospodarczych.
Zmiany tej sytuacji, podobnie jak w przypadku gospodarki, odznaczajg sie cyklicznoscia. Dlatego
do jej badania nalezy wykorzysta¢ odpowiednie metody, ktére pozwalajg na wyodrebnienie z sze-
regéw czasowych sktadowych cyklicznych. Jedng z metod analizy cyklicznosci zjawisk jest anali-
za harmoniczna, ktéra zastosowano w przeprowadzonym badaniu. Badanie to dostarczy informa-
cji o mechanizmach zmian sytuacji w sektorach, pozwoli na ustalenie aktualnej fazy rozwoju oraz
umozliwi prognozowanie kondycji.

Analiza harmoniczna prowadzi do dekompozycji badanej zmiennej na funkcje sinusoidalne
i cosinusoidalne, tzw. harmoniki (Hamilton 1994, s. 160; Cieslak 2001, s. 86-87) zgodnie z ponizszg
formutg (dla parzystej liczby obserwacji T):

T/2

v, =A+ Z{dj sin(w; #)+ 5j cos(w, 1)} 7)
przy czym: /- :
27
W= T
gdzie:

[t — $rednia z préby,

a;, 0; — parametry.

I

W réwnaniu (1) skfadowa sinusoidalna o numerze 772 jest réwna zero, zatem po jej usunieciu
po prawej stronie pozostaje T'— 1 skladowych harmonicznych oraz T parametr6w. Poniewaz har-
moniki sg ortogonalne wzgledem siebie, kazda z nich wyjasnia swoistg cze$¢ wariancji, a tacznie
objasniaja calg wariancje zmiennej. Zastosowanie przedstawionej dekompozycji pozwala przeana-
lizowa¢ cykliczno$¢ wahan wokét poziomu $redniego.

W modelu najczeSciej nie ma potrzeby ujmowania wszystkich harmonik; uwzglednia sie je-
dynie te, ktére najlepiej wyjasniaja zmienno$é¢ badanej zmiennej (Cieslak 2001, s. 87). Dodatkowo,
wada dekompozycji (1) jest nieuwzglednienie tendencji rozwojowej oraz ograniczenie sig do har-
monik o dyskretnych czgstotliwosciach w, bedacych wielokrotnoscig wyrazenia 27/T: Ograniczen
tych mozna unikna¢ dzieki oszacowaniu modelu z tendencja rozwojowg oraz istotnymi harmoni-
kami o czestotliwosciach zapewniajacych najwyzszy stopien wyjaniania wariancji analizowanej
zmiennej:

P RN
v, =f(&)+ a;sin(w;)+3 0, cos(w; t)+e, 8)
J=1 k=1
przy czym:

w, € (0, 7]

gdzie f{¢) jest tendencja rozwojowa lub stata.
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W modelu tym, ze wzgledu na uwzglednianie tylko istotnych harmonik, liczba parametréw
na ogol jest znacznie mniejsza od liczby obserwacji. Zastosowanie takiego podej$cia pozwala na
precyzyjne oszacowanie czestotliwosci oraz amplitud cykli o najwiekszym znaczeniu dla rozwoju
badanego zjawiska.

W celu otrzymania modelu (2) najpierw szacuje si¢ parametry réwnania (1) bez sktadowej
sinusoidalnej o numerze 7/2 dla badanej zmiennej po wyeliminowaniu deterministycznego trendu
z szeregu czasowego. W ten sposéb ustalone zostaja udzialy pojedynczych sktadowych harmonicz-
nych w wyjasnianiu catkowitej wariancji zmiennej. Nastepnie metoda najmniejszych kwadratéw
estymuje sig¢ parametry modeli dla badanej zmiennej zawierajacych tendencje rozwojowa (lub statg
w przypadku nieistotnoéci parametréw przy zmiennej czasowej) i sktadowe harmoniczne, w kolej-
nosci zgodnej z ustalonymi wczeéniej malejgcymi udzialami w wyjasnianiu catkowitej warianciji,
az do uzyskania pozadanej postaci modelu.

Pierwszy z tak oszacowanych modeli zawiera liniowg tendencje rozwojowa oraz skladowgq har-
moniczng o najwiekszym udziale w wyjasnianiu catkowitej wariancji zmiennej. Estymujac para-
metry modelu, jednoczeénie wyznacza sig, za pomoca algorytmu optymalizacyjnego, dlugosé cy-
klu sktadowej harmonicznej, aby zmaksymalizowaé stopiei wyjasnienia zmienno$ci zmiennej
(wspotczynnik R2). Jezeli w modelu znajda si¢ nieistotne parametry (na przyjetym poziomie istot-
nosci), to odpowiadajace im wspélczynniki sg usuwane z modelu. Na kolejnych etapach szacowane
sq parametry modeli zawierajacych liniowg tendencje rozwojows (lub stalg w przypadku nieistot-
nosci parametru przy zmiennej czasowej) i kolejne skladowe harmoniczne (przy réwnoczesnym
ustaleniu ich dlugoéci za pomoca algorytmu optymalizacyjnego). Postgpowanie konczy sie, gdy
otrzymanego modelu nie mozna poprawié¢ dzieki wprowadzeniu istotnej skladowej harmonicznej.

3.3. Analiza spektralna i cross-spektralna indeksow kondycji branz

Analiza spektralna pozwala ustali¢, jak na zmienno$é badanego zjawiska wplywaja wahania cy-
kliczne o ré6znych dtugosciach. Do tego celu wykorzystuje sie spektrum mocy procesu, ktére jest
funkcjg odwzorowujaca rozklad wariancji procesu w dziedzinie czestotliwosci (Hamilton 1994,
s. 61). Jedna z metod estymacji spektrum mocy jest podejScie parametryczne, zgodnie z ktérym
na podstawie empirycznych autokowariancji szacuje sie periodogram z préby dla dyskretnych
czestotliwosci z przedzialu [0, ). W celu zmniejszenia wariancji periodogramu przeprowadza sig
jego wygladzanie, co z kolei powoduje jego nieobcigzonosé. W pracy zastosowano wygladzanie
w dziedzinie czestotliwosci z wagami okna Parzena z op6Znieniem dobranym zgodnie z propozy-
cja Chatfielda (1996, s. 115).

Analiza cross-spektralna stanowi rozszerzenie analizy spektralnej na przypadek dwuwymia-
rowy. Bada sile powigzan pomiedzy komponentami cyklicznymi dla dwéch zmiennych, a takze
wskazuje na wystepujace wyprzedzenia i op6Znienia pomiedzy odpowiadajacymi sobie cykla-
mi. W analizach cross-spektralnych podstawowa role odgrywa cross-spektrum mocy pomiedzy
dwiema zmiennymi. Sklada sie ono z dwdch czesSci — rzeczywistej, zwanej kospektrum mocy,
oraz urojonej, okreélanej jako kwadraturowe spektrum mocy (Hamilton 1994, s. 270-271). Kospek-
trum oraz kwadraturowe spektrum mocy wykorzystuje sig do wyznaczenia statystyk cross-spek-
tralnych: koherencji, wzmocnienia i przesuniecia fazowego (Hamilton 1994, s. 275; Sargent 1987,
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s. 269). Wszystkie wymienione miary sa funkcja czestotliwosci, a wiec umozliwiajg badanie zalez-
nosci pomiedzy zmiennymi dla r6znych czestotliwosci.

Koherencja okresla sile zaleznoéci pomiedzy zmiennymi dla okre$lonej czestotliwosci. Inter-
pretowana jest jako wspoélczynnik R? dla regresji jednej zmiennej wzgledem drugiej. Tym samym
koherencja mierzy, jaka czg$¢ wariancji jednej zmiennej jest wyjasniana przez zmienno$¢ drugiej
zmiennej dla przyjetej czestotliwosci. Wzmocnienie stanowi modul wspélczynnika regresji wy-
znaczonego dla funkcji regresji pomiedzy dwiema zmiennymi. Informuje ono o relacji migdzy am-
plitudami obydwu zmiennych dla zadanej czestotliwosci. Ostatnia ze statystyk, przesuniecie fazo-
we, wskazuje na wielko$¢ przesuniecia w czasie jednej zmiennej w stosunku do drugiej dla danej
czestotliwosci.

Omawiajac statystyki wzmocnienia i przesuniecia fazowego, nalezy zwrdci¢ uwage na waz-
ng wlasno$é. Warto$¢ poznawcza obydwu statystyk dla danej czestotliwosci jest $cisle powiazana
z warto$cig koherencji dla tej czgstotliwo$ci (Warner 1998). Wzmocnienie i przesunigcie fazowe sg
tym bardziej wiarygodnymi miarami, im wiekszg warto$¢ przyjmuje koherencja. Wynika to z fak-
tu, ze btad ich estymacji jest odwrotnie proporcjonalny do kwadratu koherencji. Oznacza to, ze spa-
dek wartosci koherencji powoduje wzrost bledu estymacji wzmocnienia i przesuniecia fazowego.
Dlatego potrzebny jest odpowiednio wysoki poziom koherencji dla danej czestotliwosci, aby precy-
zyjnie oszacowac relacje amplitud oraz przesuniecie w czasie miedzy zmiennymi.

4. Analiza cyklicznosci kondycji galezi przemystu przetwoérczego
4.1. Zrédla informacji i charakterystyka danych

Badanie kondycji ekonomiczno-finansowej gatezi polskiego przemystu przetwérczego przeprowa-
dzono na podstawie danych pochodzacych z informatoréw Wyniki finansowe podmiotéw gospodar-
czych publikowanych przez Gléwny Urzad Statystyczny (GUS 1998-2011). Zrédlem informacji dla
tych publikacji sa sprawozdania sporzadzane na formularzu F-01/1-01 przez podmioty prowadzace
ksiegi rachunkowe, zatrudniajace wiecej niz 9 os6b. Zakres czasowy analizy obejmowat
28 poélroczy w okresie od I pétrocza 1998 r. do II péirocza 2011 r.

W roli obiektéw wystepowaly galezie polskiego przemyslu przetworczego. Dziaty zgrupowa-
ne w sekcji D: przetwérstwo przemystowe, podzielono na pie¢ galtezi. Dodatkowo jako obiekt zo-
stala uwzgledniona sekcja przetworstwa przemystowego. Ze wzgledu na zmiane klasyfikacji PKD
w 2007 r. nalezato poklasyfikowaé dziaty w taki sposéb, aby zapewnié¢ cigglo$c i por6wnywalnosé
otrzymanych wynikéw. Analiza dotyczyta dziatéw grupujacych przedsigbiorstwa, ktére zatrudnia-
ja powyzej 49 os6b. Wykaz obiektéw badawczych prezentuje tabela 1.

Informatory Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych zawieraja dane o przychodach, kosz-
tach i wynikach finansowych oraz aktywach, pasywach i nakladach na $rodki trwate podmio-
tow prowadzacych dziatalno$é gospodarcza. Dane te postuzyly autorowi do obliczenia wskaz-
nikéw, ktére zostaly wykorzystane do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej gatezi przemystu
przetworczego.
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4.2. Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej galezi przemystu przetworczego

Na poczatkowym etapie badania wskazane zostaly mierniki majace zwiazek z poziomem kondy-
cji ekonomiczno-finansowej branz. Przy doborze miernikéw do badania uwzgledniono przestanki
zaréwno merytoryczne, jak i statystyczne. W rezultacie wybrane zostaly wskazniki opisujace roz-
ne aspekty dziatalnosci przedsigbiorstw. Ze wzgledu na kompleksowos¢ i skuteczno$é metod ana-
lizy wskaznikowej w ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej obiektéw wzigto pod uwage przede
wszystkim wskazniki finansowe. Waznym czynnikiem przy doborze wskaznikéw byta dostepnosé
danych statystycznych stosowanych do ich obliczania.

Zastosowano mierniki zakwalifikowane do pigciu grup: wskaznikéw ptynnosci, wskaznikéw
zdolnosci do obstugi dtugu, wskaZnikéw obrotowosci, wskaznikéw rentownosci (Karpus, Wectaw-
ski 1995; Sierpiniska, Jachna 1997) oraz wskazZnikéw uzupelniajacych. Cztery pierwsze grupy za-
wierajg klasyczne wskazniki prezentowane w literaturze i wykorzystywane w analizie finansowej.
Wskazniki plynnosci finansowej obrazujg stopienn wyplacalnosci przedsigbiorstw, czyli zdolnosé
do wywiazywania sie ze zobowiazan za pomocg plynnych zasob6w firmy. Jako wskazniki do zdol-
nosci do obstugi diugu wykorzystano wskazniki charakteryzujace strukture finansowania majat-
ku kapitalami wlasnymi i zobowigzaniami oraz wskazniki opisujace zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
splaty kredytéw wraz z odsetkami. Wskazniki obrotowosci umozliwiaja badanie sposobu gospo-
darowania posiadanymi zasobami majatkowymi. WskaZniki rentownosci stuza do oceny efektyw-
nosci finansowej przez poréwnanie poziomu wypracowanego zysku z przychodami ze sprzedazy,
warto$cig majatku lub zaangazowanego kapitalu wlascicieli. Ostatnia grupa, wskazniki uzupet-
niajace, obejmuje stope inwestycji, indeks dynamiki sprzedazy oraz udziat liczby przedsigbiorstw
z zyskiem netto w catkowitej liczbie przedsiebiorstw w branzy. Uwzglednienie stopy inwestycji
podyktowane zostato tym, ze miernik ten odzwierciedla potencjal produkcyjno-ustugowy oraz de-
cyduje o mozliwosciach rozwojowych branzy. Z kolei wyznaczenie indekséw dynamiki sprzedazy
pozwala na stwierdzenie, w jakiej fazie rozwoju znajduja sie poszczegdlne sektory. Z tego wzgledu
policzone zostaly indeksy dynamiki przychodéw ze sprzedazy, ktére skorygowano o wskaznik in-
flacji w celu wyeliminowania jej wplywu na badane zjawisko. Wskaznik udziatu przedsiebiorstw
rentownych potraktowany zostal jako uzupetnienie wskaznikéw z grupy rentownosci. Przy wybo-
rze wskaZznikéw wzieto pod uwage réwniez ich poréwnywalnoéé¢ pomiedzy branzami oraz dostep-
noé¢ danych do ich wyznaczenia w calym okresie badania.

Klasyfikacja miernikéw zostala poprzedzona wnikliwg analiza sposobu ich oddzialywania na
kondycje branz. W zwiazku z tym zmienne podzielono na stymulanty, destymulanty i nominanty. Ze-
stawienie wskaznikéw, ich formut obliczeniowych i charakteru oddziatywania® przedstawia tabela 2.

Spoéréd zaproponowanych 14 wskaznikéw wybrano metoda Warda cztery wskazniki diagno-
styczne: wskaznik rotacji majatku obrotowego, wskaznik rentownos$ci sprzedazy brutto, wskaznik
plynnosci szybki oraz indeks dynamiki sprzedazy. WskaZniki diagnostyczne poddano normali-
zacji za pomoca unitaryzacji zerowanej, biorac pod uwage sposéb ich oddzialywania na sytuacje
ekonomiczno-finansowa. Na ich podstawie dla kazdego obiektu wyznaczono metodg bezwzorcowa
syntetyczny miernik kondycji, okreslany jako indeks kondycji. Tak skonstruowany indeks pozwala
na wszechstronng oceneg kondycji branz gospodarki, uwzglednia bowiem szeroki zestaw wskazni-

1'W przypadku nominant przyjmujac przedziaty warto§ci nominalnych, oparto sig na pracy Sierpinskiej i Wedzkiego
(1999).
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kéw odzwierciedlajacych rézne aspekty sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw. Dlatego
na nastepnych etapach wyznaczone wartosci indeksu kondycji dla poszczegdlnych galezi poddano
analizie harmonicznej oraz analizie spektralnej i cross-spektralne;j.

4.3.Analiza wahan cyklicznych indeksow kondycji gatezi przemystu przetworczego

Indeksy kondycji dla pieciu galezi przemystu przetwoérczego oraz sekcji przetwoérstwa przemy-
stowego postuzyly do budowy modeli ze skladowymi harmonicznymi zgodnie z przedstawiong
wczesniej procedura. Przy wprowadzaniu metodg krokowa kolejnych komponentéw cyklicznych
zastosowano progowy poziom istotnoéci réwny 0,05. Nastepnie otrzymane modele postuzyty do
wyznaczenia prognoz poziomu kondycji w latach 2012-2014 wraz z 95-procentowymi przedzialami
ufno$ci. Parametry oraz statystyki testowe modeli zostaly zaprezentowane w tabelach 3-5.
W tabeli 3 podano oceny parametréw liniowej tendencji rozwojowej lub stata, jezeli wspétczynnik
trendu okazat sig nieistotny statystycznie. Tabela 4 zawiera oceny parametréw przy istotnych skta-
dowych cyklicznych wraz z odpowiednimi dtugoéciami cykli (w latach), a w tabeli 5 zamieszczono
wyniki testow dla sktadnika losowego modeli. Z kolei na wykresie 1 pokazano szeregi czasowe in-
dekséw kondycji, warto$ci teoretyczne oraz prognozy, wraz z odpowiadajacymi im komponentami
cyklicznymi. Lewy panel wykresu obrazuje poziomy indeksu kondycji, wartoéci teoretyczne wy-
nikajace z modeli oraz prognozy komponentéw cyklicznych dla indekséw kondycji. Prawy panel
wykresu wizualizuje rozklad komponentéw cyklicznych i stalej/trendu modeli w analizowanym
okresie oraz w przedziale czasowym prognozy.

Otrzymane modele odznaczajg sie dobrym dopasowaniem do danych empirycznych oraz po-
zgdanymi wlasno$ciami sktadnika losowego. Modele i wykresy szeregéw dla indekséw kondycji
galezi przemyslu przetwoérczego wskazujg na wystepowanie cyklicznoéci zmian sytuacji ekono-
miczno-finansowej. W przypadku sekcji przetworstwa przemystowego najwyzszymi amplituda-
mi charakteryzujg sig cykle o dlugosci 15,2 roku oraz 7,1 roku. Wplywa na to przede wszystkim
sytuacja w przemysle chemicznym, elektromaszynowym i drzewno-papierniczym. Dla tych ga-
tezi cykle wynoszace okolo 15 i 7 lat odznaczajg sie wyraznie wyzszymi amplitudami niz krot-
sze cykle. Cykle dtugookresowe dla gatezi przemystu spozywczego i lekkiego majg zblizone am-
plitudy do cykli krétszych. We wszystkich przypadkach, poza przemystem lekkim, natozenie sie
okreséw spadkowych w cyklach dlugookresowych decyduje o trwajacym obecnie pogarszaniu sie
sytuacji ekonomiczno-finansowej przemystu przetwérczego. Coraz gorsza kondycja jest tez skut-
kiem dtugookresowych ujemnych trendéw liniowych wystepujacych w galeziach przemystu che-
micznego, drzewno-papierniczego oraz spozywczego. Ze wzgledu na przedzial wartosci przyjmo-
wanych przez indeks kondycji nalezy ostroznie formutowaé¢ wnioski na temat trendéw liniowych
wyodrebnionych z szeregéw czasowych.

Analiza wahan komponentéw cyklicznych pozwala na zaobserwowanie dtuzszych i ,tagod-
niejszych” faz wzrostu warto$ci indeksu kondycji oraz krétszych i ,gwattowniejszych” faz spad-
ku wartosci indeksu. Kolejne fazy wzrostu sg zdecydowanie dtuzsze, a po nich kondycja branzy
gwaltownie sig zatamuje.

Prognozy indeksu kondycji w sekcji przetworstwo przemystowe wskazujg na utrzymywanie sig
tendencji do pogarszania sie sytuacji ekonomiczno-finansowej. Spadek wartosci indeksu kondycji
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wynika ze wspomnianego wcze$niej nalozenia sig okres6w spadkowych dwéch dominujacych har-
monik: 15- i 7-letniej. Wplywa na to przede wszystkim sytuacja w przemysle chemicznym, drzew-
no-papierniczym i elektromaszynowym. Stabiej oddzialuje kondycja przemystu spozywczego ze
wzgledu na relatywnie niskg amplitude sktadowych harmonicznych. Odwrotna sytuacja ma miej-
sce w przypadku przemystu lekkiego, dla ktérego wahania sg niewielkie i dodatkowo maja lekka
tendencja wzrostowa.

Przeprowadzona specyfikacje modeli i wyciggniete na ich podstawie wnioski nalezy trakto-
waé bardzo ostroznie. Pomimo tego, ze autor dazy! do uzyskania jak najwiekszej zgodnoséci modeli
z danymi empirycznymi, nalezy mie¢ na wzgledzie mata liczbe analizowanych prébek, ktdre
postuzyly do estymacji parametréw tych modeli.

W celu weryfikacji ustalonych sktadowych periodycznych wykreslono dodatkowo periodo-
gramy dla indeks6w kondycji badanych gatezi. Po wyeliminowaniu z szeregdéw czasowych trendu
deterministycznego wyznaczono periodogramy oraz dokonano ich wygladzenia w dziedzinie cze-
stotliwoéci przy zastosowaniu okna Parzena z opéZznieniem do 10 wlacznie zgodnie z propozycjg
Chatfielda. Zostaly one zaprezentowane na wykresie 2.

Periodogramy i ich wygladzone wersje potwierdzaja, ze wahania o dtugos$ciach cykli okoto
14 lat i 7 lat najsilniej wplywajg na wariancje zmiennej. Dodatkowo we wszystkich przypadkach,
poza przemystem lekkim, wystepujg wyrazne wzrosty wartosci periodograméw dla wahan sezono-
wych pétrocznych. Taka sytuacja jest zgodna z wynikami analizy harmonicznej, ktéra wskazata
na wysoka istotnoé¢ sktadowych sezonowych dla kazdej gatezi oprécz przemystu lekkiego (para-
metr przy sktadowej sezonowej znajduje si¢ na granicy istotnosci, p = 0,10). Innym interesujagcym
rezultatem jest istotno$é cykli o dlugosci 1,2 roku (zblizonej do wahan sezonowych) w przemysle
przetwoérczym, co jest przede wszystkim konsekwencjg sytuacji w przemysle elektromaszynowym
i przemys$le drzewno-papierniczym. Istotnos¢ cykli o dtugosci 1,2 roku potwierdzita przeprowa-
dzona analiza harmoniczna, a takze piki wystepujace w periodogramach dla cykli o tej dlugosci.

4.4. Badanie wspolzaleznosci cykli indeksow kondycji galezi przemystu
przetworczego

Na kolejnym etapie przeprowadzono badanie wspéizaleznosci cyklicznych wahan szeregéw cza-
sowych indekséw galezi przemystu przetwoérczego. Do tego celu zastosowane zostaly miary zalez-
nosci pomiedzy komponentami cyklicznymi szeregéw oraz narzedzia analizy cross-spektralne;.
Przed przeprowadzeniem analiz wyeliminowano deterministyczny trend oraz wahania sezonowe
z szeregdw czasowych indeks6w kondycji. Tak przygotowane szeregi poddano testom na obecnosé
pierwiastkéw jednostkowych. Wyniki testow ADF i KPSS dla indeks6w kondycji pigciu galezi prze-
mystu przetworczego zaprezentowano w tabeli 6. Przeprowadzone testy na obecno$é pierwiastkéw
jednostkowych wskazuja na stacjonarno$¢ szeregéw, co pozwolilo na unikniecie probleméw kore-
lacji pozornych oraz umozliwilo zastosowanie narzedzi analizy cross-spektralnej.

Poczatkowo wykorzystano dwie podstawowe miary zalezno$ci pomiedzy szeregami czasowy-
mi: wspoélczynniki korelacji liniowej Pearsona oraz korelacje krzyzowe. Wspélczynniki korelacji
liniowej obliczono, aby okresli¢ sile i kierunek powigzan pomigdzy warto$ciami indeks6w kondy-
cji gatezi przemystu przetworczego. Z kolei korelacje krzyzowe oszacowano w celu ustalenia op6z-
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niefi pomiedzy zmianami ich warto$ci. Wyznaczone wartoéci wspétczynnikow korelacji liniowej
zaprezentowano w tabeli 7, a korelacje krzyzowe w tabeli 8.

Wysokie wartoéci wsp6tczynnikéw korelacji liniowej pomigdzy indeksami kondycji wskazu-
ja na istnienie silnego zwiazku miedzy sytuacja ekonomiczno-finansowa w poszczegélnych ga-
teziach przemystu przetworczego. Najsilniejszg zaleznoscig od pozostalych galezi odznacza sig
przemyst elektromaszynowy, a najnizszymi korelacjami charakteryzujg sig przemyst spozywczy
i lekki. Uzupelnieniem analizy réwnoczesnych wspélzaleznosci jest ocena op6Zznionego lub wy-
przedzajacego charakteru zaleznosci pomigdzy wahaniami poziomu kondycji. Zmiany kondycji
przemyshu spozywczego i lekkiego maja wzgledem siebie charakter réwnoczesny, a w stosunku do
pozostatych gatezi maja charakter wyprzedzajacy. Z kolei wahania sytuacji ekonomiczno-finanso-
wej przemyslu chemicznego odznaczajg sie op6Znieniem w odniesieniu do reszty galezi. Sytuacja
przemyslu elektromaszynowego i drzewno-papierniczego stanowi przypadek posredni, tzn. zmia-
ny ich kondycji wzgledem siebie sa jednoczesne, opdznione w stosunku do dwéch pierwszych
gatezi i wyprzedzajace w odniesieniu do przemystu chemicznego.

Nastepnie oszacowano statystyki cross-spektralne (koherencje, wzmocnienie i przesuniecie fa-
zowe) dla wszystkich par sposrdd pieciu gatezi przemystu przetwoérczego. Przy estymacji statystyk
zastosowano metode wygltadzania w dziedzinie opéznien za pomoca okna Parzena, bioragc do ob-
liczen do 10 op6Znien wlacznie. Na wykresie 3 przedstawiono oszacowane statystyki cross-spek-
tralne dla gatezi przemystu przetwoérczego. Na wykresach prezentujacych warto$é koherencji linig
przerywang zaznaczono poziom krytyczny miary dla istotnosci réwnej 0,05. Z kolei na wykresach
wzmocnienia i przesuniecia fazowego naniesiono przedziaty ufnosci przy poziomie ufnosci 0,95.

W rozpatrywanych pasmach wahan cyklicznych koherencja w zdecydowanej wiekszo$ci przy-
padkéw przyjmuje wartosci istotnie wieksze od zera dla przyjetego poziomu istotnosci. Jedynie
w niektérych przypadkach dla wahan o krétszych cyklach (do dwéch lat) koherencja osigga nie-
istotne statystycznie wartosci. Dotyczy to przede wszystkim przemystu drzewno-papierniczego.
Swiadczy to o silnej wzajemnej zaleznosci kondycji galezi w przemyéle przetwérczym we wszyst-
kich pasmach wahan cyklicznych.

Analiza warto$ci wzmocnienia pomiedzy parami obiektéw wskazuje, ze przemys! spozywczy
i lekki odznaczaja sie nizszymi amplitudami niz pozostale galgzie w calym pasmie wahan. Naj-
wyzsza zmienno$cig w poréwnaniu z pozostalymi galeziami charakteryzuje sig natomiast prze-
mys! chemiczny i elektromaszynowy. Amplitudy wahan dla tych galezi sa okoto dwukrotnie wiek-
sze niz dla galezi przemystu przetwdérczego o najmniejszej zmiennosci.

Przesuniecie fazowe dla przemyshu spozywczego i lekkiego przyjmuje wartosci bliskie zera.
Oznacza to, ze w przypadku tych dwdéch galezi wahania cykliczne pojawiaja sig w podobnym
czasie dla wszystkich pasm. Z kolei w poréwnaniu z pozostalymi galgziami wahania cykliczne
w przemy$le spozywczym i lekkim majg charakter wyprzedzajacy (okoto jednego péirocza). Od-
wrotna jest sytuacja w przypadku przemystu chemicznego. Wahania cykliczne w tej gatezi sg
op6éznione w stosunku do wahan w pozostalych galeziach przemystu przetworczego. Na pod-
stawie wnioskdéw z analizy cross-spektralnej mozna ocenié¢, ze wahania cykliczne sytuacji eko-
nomiczno-finansowej galezi polskiego przemystu przetwérczego cechuja sie stosunkowo duzg
synchronizacja.
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5. Podsumowanie

Badanie cyklicznosci zmian kondycji branz gospodarki stanowi zrédlo cennej wiedzy na temat me-
chanizméw rozwoju sytuacji w gospodarce oraz w jej sektorach. Kondycja branz, podobnie jak pod-
stawowe agregaty makroekonomiczne, podlega wahaniom cyklicznym. Wiedza na temat przebiegu
cykli oraz ich przewidywanie pozwalajg na prowadzenie skutecznej polityki zar6wno na szczeblu
przedsiebiorstw czy sektoréw, jak réwniez na poziomie calej gospodarki. Z zaprezentowanej ana-
lizy wynikajg bardzo ciekawe wnioski. Nalezy jednak pamieta¢ o stabej stronie przeprowadzonej
analizy, a mianowicie o liczno$ci analizowanych prébek. Z tego powodu do wnioskéw wyciggnie-
tych na podstawie badania nalezy podchodzi¢ ostroznie. Niewatpliwie moga one stanowi¢ przy-
czynek do dyskusji na temat analiz sytuacji w sektorach gospodarczych, a zastosowane metody
moga podlega¢ dalszemu rozwojowi.

Otrzymane wyniki potwierdzaja, Ze obecnie mamy do czynienia z pogarszaniem sig sytuacji eko-
nomiczno-finansowej przedsigbiorstw przemystu przetworczego. Wplywa na to przede wszystkim sy-
tuacja w przemysle chemicznym i drzewno-papierniczym. Jedynie kondycja przemystu lekkiego jest
stosunkowo stabilna i ma on dobre perspektywy na najblizszg przyszlo$é. Pogarszanie sie koniunk-
tury w przemysle przetwérczym spowodowane jest nalozeniem sig okres6w spadkowych w najdiuz-
szych cyklach, o dtugoéci okoto 15 i 7 lat, ktére charakteryzuja sie najwyzszymi amplitudami. Zgod-
nie z przeprowadzonymi analizami tendencja spadkowa ma sig utrzymywac w latach 2012—-2014.

Powyzsze wnioski zgodne sg z ustaleniami poczynionymi przez Gradzewicza i in. (2010),
Skrzypczynskiego (2010) oraz Lenarta i Pipienia (2012), ktérzy stwierdzili, ze na zmienno$¢ ana-
lizowanych szeregdw najsilniej wptywaja cykle o dlugoéci 7—8 lat. Dodatkowo, podobnie jak
w niniejszej pracy, wskazali na istotno$¢ oddziatywania wahan cyklicznych o diugosci 3—4 lat.
W odréznieniu od wymienionych badaczy autor niniejszego artykulu nie ograniczat sig do cykli
o dlugosci do 10 lat, ktére byly przez nich traktowane jako trend. Dlatego oprécz podanych cykli
stwierdzil istotnos¢ cykli o dtugosci okoto 15 lat.

Analiza cross-spektralna potwierdzila istnienie silnej zaleznoéci pomiedzy wahaniami cy-
klicznymi gatezi przemystu przetwdérczego. Wahania cykliczne kondycji w przemyéle spozywczym
i lekkim, odznaczajace sig najnizszymi amplitudami, majg wyprzedzajacy charakter w stosun-
ku do wahan kondycji w pozostatych galeziach. Z kolei zmiany sytuacji ekonomiczno-finanso-
wej przemyslu chemicznego majg najwyzsza amplitude i przy tym sg opéZnione w por6wnaniu ze
zmianami sytuacji w pozostatych gateziach przemystu przetwérczego.

Zaprezentowane wyniki stanowig dobre Zr6dlo wiedzy na temat zmian sytuacji ekonomiczno-
-finansowej galezi w polskim przemysle przetwérczym. W kolejnych latach, wraz z wydiuzaniem
sie szereg6w czasowych, kontynuowanie analiz pozwoli na ich weryfikacjg i rozwdj.

Bibliografia

Bruzda J. (2011), Business cycle synchronization according to wavelets — the case of Poland and
euro zone member countries, Bank i Kredyt, 42(7), 5-32.

Burns A.M., Mitchell W.C. (1946), Measuring business cycles, National Bureau of Economic
Research, New York.



300 A. Kijek

Chatfield C. (1996), The analysis of time series: an introduction, Chapman & Hall, London.

Cieslak M., red. (2001), Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowanie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

Gradzewicz M., Growiec J., Hagemejer J., Popowski P. (2010), Cykl koniunkturalny w Polsce —
whnioski z analizy spektralnej, Bank i Kredyt, 41(5), 41-76.

Grabinski T. (1992), Metody taksonometrii, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw.

GUS, Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych 1 — VI 2002, I — XII 2002, I — VI 2003, I — XII
2003, 1-VI2004, I - XII 2004, I - VI 2005, I - XII 2005, I - VI 2006, I - XII 2006, I - VI 2007, I -
XI12007,1-V12008,1-XI12008,1-VI2009,-XII2009,1-VI2010,1-XI12010,1-VI2011,1-XII
2011, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa.

Hamilton J.D. (1994), Time series analysis, Princeton University Press, Princeton.

Karpus P.,, Wectawski J., red. (1995), Wybrane problemy zarzqdzania bankami i przedsiebiorstwami,
Wydawnictwo UMCS, Lublin.

Kijek A. (2008), Modelowanie ryzyka portfela kredytowego bankéw w ujeciu branzowym, Wydawnictwo
UMCS, Lublin.

Kwiatkowska-Ciotucha D. (2002), Ranking branz produkcyjnych w Polsce w 2000 r., Prace Naukowe
AE we Wroctawiu, Seria: Ekonometria IX, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw.

Kwiatkowska-Ciotucha D., Zatuska U. (2001), Branze produkcyjne w Polsce w latach 1995—1999,
Wiadomosci Statystyczne, 9, 7—14.

Lenart L., Pipien M. (2012), Almost periodically correlated time series in business fluctuations
analysis, NBP Working Papers, 107, National Bank of Poland, Warsaw.

Lubinski M. (2004), Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa.

Lucas R.E. (1977), Understanding Business Cycles, w: K. Brunner, A.H. Meltzer (red.), Stabilization
of the domestic and international economy, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 5, North-Holland, Amsterdam.

Sargent T.J. (1987), Macroeconomic theory, Academic Press, London.

Skrzypczynski P. (2010), Metody spektralne w analizie cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej,
Materialy i Studia NBP, 252, Narodowy Bank Polski, Warszawa.

Sieminska E. (2003), Finansowa kondycja firmy. Metody pomiaru i oceny, Poltext, Warszawa.

Sierpinniska M., Jachna T. (1997), Ocena przedsiebiorstwa wediug standardéw S$wiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Sierpinska M., Wedzki D. (1999), Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Ward J. (1963), Hierarchical grouping to optimize an objective function, Journal of the American
Statistical Association, 58, 236-244.

Warner R.M. (1998), Spectral analysis of time series data, The Guilford Press, New York.



Analiza cyklicznosci zmian sytuacyi ekonomiczno-finansowey...

Aneks

Tabela 1
Lista obiektéw badawczych

301

Nr obiektu Sy.mbol Nazwa obiektu
obiektu
1 CHE Przemyst chemiczny
2 DRP Przemyst drzewno-papierniczy
3 ELM Przemyst elektromaszynowy
4 LEK Przemyst lekki
5 SPO Przemyst spozywczy
6 PRP Przetworstwo przemystowe

Zrédto: opracowanie na podstawie schematu klasyfikacji PKD GUS.
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Tabela 2
Lista zmiennych wykorzystanych do badania kondycji branz

Nr Grupa Symbol Nazwa Formula Charakter
zmiennej miernikéw zmiennej zmiennej obliczeniowa zmiennej
1 WPB V\{slfazn.lk plynnosci aktywz? blezz.ice/. . N(L5 - 2,0)
biezacej zobowigzania biezace
Plynnosc¢ o
2 WPS wskaznik szybki (aktyw.a b1ez.acce.—.zapasy]/ N(1,0-1,5)
zobowigzania biezace
(dtugo- i krétkoterminowe
wskaznik udziatu kredyty, pozyczki i emisje
3 WZU dlugu w przychodach  dluznych papieréw D
ze sprzedazy wartoSciowych)/
Zdolnos¢ przychody ze sprzedazy
do obstugi
zadtuzenia (zysk netto + amortyzacja)/
wskaznik pokrycia (dtugo- i krétkoterminowe
4 wzp dtugu nadwyzka kredyty, pozyczki i emisje S
finansowsq dtuznych papieréw
wartoéciowych)
5 WOM wslfaznlk rotacji przychody ze sprzedazy/ S
majatku obrotowego aktywa obrotowe
6 WOz wskaz/mk rotacji przychody ze sprzedazy/ S
zapasow zapasy
Obrotowoséé L. . przychody ze sprzedazy/
7 WON wske%zm/k .rotan naleznosci krétko- S
nalezno$ci .
terminowe
wskaznik rotacji przychody ze sprzedazy/
8 WOB zobowigzan zobowigzania krétko- S
krétkoterminowych terminowe
9 wskaznik rentownos$ci  zysk brutto/ przychody
WRB . . S
sprzedazy brutto ze sprzedazy
10 » wskaznik rentownosci  zysk netto/ przychody
Rentownos¢ ~ WRN sprzedazy netto ze sprzedazy S
1 WRK wskaz}mk poziomu koszty ogolem// D
kosztow przychody ogétem
12 WUI stopa inwestycji na%dady 1nwestycy.]ne S
ogbélem/amortyzacja
13 WUS indeks dynamiki })rzyclﬁjchy ze sprzeddai_y (t S
. rzychody ze sprzedaz
Uzupelniajace sprzedazy é)_ 13; y ze sp \%
udzial przedsiebiorstw liczba jednostek z zyskiem
14 WuUuU rentownych w ogélnej netto/ogélna liczba S

liczbie przedsiebiorstw

jednostek

S - stymulanta, D — destymulanta, N(a — b) — nominanta z przedzialem nominalnym (a — b).
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Tabela 3
Oceny parametréw liniowego trendu w modelach indekséw kondycji galezi przemystu przetwérczego

Parametr
PRP SP LEK CHE ELM DRP
Stala 0,525*** 0,529%** 0,321*** 0,704*** 0,380*** 0,594***
Czas -0,005%** -0,003*** 0,002** -0,011*** X -0,008***

Uwagi:
* istotno$¢ na poziomie 0,1; ** istotno$¢ na poziomie 0,01; *** istotno$¢ na poziomie 0,001;
x — parametr nieistotny statystycznie na poziomie 0,1.

Tabela 4
Oceny parametréw przy sktadowych cyklicznych w modelach indekséw kondycji gatezi przemystu
przetwoérczego
PRP SP
skladowa dlugosé cyklu arametr skladowa dlugosé cyklu arametr
cykliczna (w latach) P cykliczna (w latach) P
sin(0,066) 15,2 -0,105*** sin(0,067x) 14,9 -0,060%**
sin(0,147) 7,1 0,043%** sin(0,1497) 6,7 0,021%**
cos(0,14.7) 7,1 0,031*** cos(0,1497) 6,7 0,025***
sin(0,216:) 4,6 0,022*** sin(0,207x) 4.8 0,019***
sin(0,8547) 1,2 -0,016** sin(0,337x) 3,0 0,016***
cos(m) 1 0,026*** cos(m) 1 0,022%**
LEK CHE
skladowa dlugosé cyklu arametr skladowa dlugosé cyklu arametr
cykliczna (w latach) P cykliczna (w latach) P
sin(0,0797) 12,6 -0,043*** sin(0,0637) 15,9 -0,120***
sin(0,1437) 7 0,028%** sin(0,1397) 7,2 0,042%**
sin(0,231x) 4,3 0,019** cos(0,1397) 7,2 0,020**
sin(0,2847) 3,5 -0,017** sin(0,197) 5,3 0,035***
sin(0,5077) 1,97 0,022*** sin(0,2917) 3,4 0,030***
cos(m) 1 0,009* cos(m) 1 0,030***
ELM DRP
skladowa dlugosé cyklu arametr skladowa dlugosé cyklu arametr
cykliczna (w latach) P cykliczna (w latach) P
sin(0,0697) 14,4 -0,096*** sin(0,064m) 15,6 -0,079%***
sin(0,1437) 7 0,065*** sin(0,144mx) 7 0,032***
cos(0,1437) 7 0,023*** cos(0,144.7) 7 0,021**
sin(0,2227) 4,5 0,037*** sin(0,857) 1,2 -0,022**
sin(0,8537) 1,2 -0,025***
1 0,033***
cos(m) 1 0,021+ ot
Uwagi:

* istotno$¢ na poziomie 0,1; ** istotno$¢ na poziomie 0,01; *** istotno$¢ na poziomie 0,001;
LM - statystyka testu White’a na heteroskedastycznos¢;

Chi-kwadrat — statystyka testu Doornika-Hansena na normalno$c¢ rozktadu sktadnika losowego;
LMF - statystka testu LM na na autokorelacje rzedu pierwszego.
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Tabela 5
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Wyniki testéw dla sktadnika losowego modeli indekséw kondycji gatezi przemystu przetwoérczego

PRP Sp
Statystyka wartos¢ p-value statystyka wartos¢ p-value
R2 0,936 0,000 R2 0,872 0,000
LM 9,377 0,670 LM 9,139 0,691
Chi-kwadrat 0,517 0,772 Chi-kwadrat 0,109 0,947
LMF 0,723 0,406 LMF 3,685 0,070
LEK CHE
Statystyka wartos¢ p-value statystyka wartos¢ p-value
R2 0,847 0,000 R2 0,908 0,000
LM 12,781 0,465 LM 20,469 0,059
Chi-kwadrat 0,003 0,998 Chi-kwadrat 0,790 0,674
LMF 0,597 0,449 LMF 3,454 0,079
ELM DRP
Statystyka warto$¢ p-value statystyka warto$¢ p-value
R2 0,941 0,000 R2 0,817 0,000
LM 4,816 0,903 LM 14,859 0,137
Chi-kwadrat 0,234 0,890 Chi-kwadrat 1,059 0,589
LMF 0,757 0,395 LMF 0,755 0,395
Uwagi:

LM - statystyka testu White’a na heteroskedastycznosc,
Chi-kwadrat — statystyka testu Doornika-Hansena na normalno$¢ rozktadu skladnika losowego,

LMF - statystka testu LM na na autokorelacjg rzedu pierwszego.

Tabela 6

Wyniki testéw stacjonarno$ci KPSS i ADF dla indekséw kondycji gatezi przemystu przetwoérczego

Test ADF Test KPSS
Zmienna warto$¢ krytyczna
statystyka p-value statystyka
10% 5%

SP -2,785 0,060 0,111

LEK -2,802 0,071 0,107

CHE -2,732 0,069 0,134 0,355 0,478
ELM -2,761 0,064 0,114

DRP -2,752 0,065 0,117
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Tabela 7

Wsp6lczynniki korelacji liniowej pomiedzy indeksami kondycji galezi przemystu przetwérczego

Zmienna SP LEK CHE ELM DPR
SP 1,00*

LEK 0,69* 1,00*

CHE 0,74* 0,68* 1,00*

ELM 0,79* 0,87* 0,88* 1,00*

DRP 0,68* 0,76* 0,85* 0,90* 1,00*

* Istotnie r6zny od 0 na poziomie istotnosci 0,05.

Tabela 8

Korelacje krzyzowe pomiedzy indeksami kondycji gatezi przemystu przetwérczego

Opéznienie/ Opoznienie drugiego szeregu Szeregi Wyprzedzenie drugiego szeregu
wyprzedzenie wzgledem pierwszego jednoczesne wzgledem pierwszego

(w pélroczach) 3 2 1 0 1 2 3
SP_LEK 0,28 0,24 0,50* 0,69* 0,61* 0,29 0,04
SP_CHE 0,51* 0,52* 0,75% 0,74* 0,42* 0,09 -0,10
SP_ELM 0,40* 0,47% 0,76* 0,79* 0,53* 0,21 -0,02
SP_DRP 0,45* 0,41* 0,76* 0,68 0,50* 0,12 -0,03
LEK_CHE 0,42* 0,60* 0,64* 0,68 0,25 0,08 -0,02
LEK ELM 0,34 0,59* 0,77* 0,87* 0,50* 0,33 0,05
LEK_DRP 0,38* 0,47* 0,60* 0,76* 0,36 0,29 0,01
CHE_ELM 0,08 0,32 0,57* 0,88* 0,73* 0,63* 0,38*
CHE_DRP 0,20 0,30 0,57* 0,85* 0,60 0,57* 0,26
ELM_DRP 0,26 0,47* 0,65* 0,90* 0,59* 0,48* 0,18

* Istotnie r6zny od 0 na poziomie istotnosci 0,05.
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Wykres 1
Szeregi czasowe, wartosci teoretyczne modeli z komponentami cyklicznymi oraz prognozy indekséw
kondycji gatezi przemystu przetwérczego
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Uwagi:
Lewy panel wykresu:
¥, — wartosci empiryczne indeksu kondycji,

¥, — wartosci teoretyczne indeksu kondycji otrzymane z modelu ze sktadowymi harmonicznymi,
¥, — prognoza indeksu kondycji wraz z 95-procentowym przedziatem ufnosci.

Prawy panel wykresu:

liczbami w legendzie oznaczono dtugosc¢ cykli (w latach) sktadowych harmonicznych.



308

Wykres 2

A. Kijek

Periodogramy indeksu kondycji galezi przemystu przetwérczego
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Uwaga: linig ciagla oznaczone sg periodogramy, linig przerywang ich wygladzenia w dziedzinie czestotliwosci
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Wykres 3
Statystyki cross-spektralne sktadowych cyklicznych indeksu kondycji gatezi przemystu przetwérczego
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Analysis of cyclic changes in the economic and financial standing
of the Polish manufacturing sectors

Abstract

The economic and financial standing of sectors fluctuates in cyclic pattern, like the aggregates
of national economy. This article presents the results of study of periodicity in volatility
of the condition of Polish manufacturing sectors. At the beginning the problem of assessment
of sectors’ condition was considered and these sectors position was evaluated. Based on values
of manufacturing sectors condition index the author performed harmonic analysis and spectral
analysis. The outcomes of conducted analysis allow to identify the length and amplitudes of the
cycles that make greatest contribution in explaining the variability of manufacturing sectors
condition and to indicate connections between the cyclical fluctuations of economic and financial
standing of these sectors.

Keywords: cyclical fluctuations, condition index, harmonic analysis, spectral analysis






