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Streszczenie

Przedmiotem pracy jest zagadnienie modelowania cyklu gospodarczego. Przedstawiono w niej dotych-
czasowy dorobek naukowy w tej dziedzinie oraz podjeto prébe zbudowania autorskiego modelu, traktu-
jacego cykle koniunkturalne jako potaczenie dwdch odmiennych faz — ozywienia oraz recesji. Szczegdlny
nacisk potozono na analize cykli gospodarczych za pomoca wskaZznikéw koniunkturalnych opartych na
badaniach ankietowych. Za pomocg metody gtéwnych sktadowych dokonanoredukcji wymiaru problemu
badawczego, a nastepnie z uzyciem modelu logitowego estymowano prawdopodobienistwo wystgpienia
recesji w wybranym momencie. Jako$¢ stworzonego modelu w poréwnaniu z innymi metodami zaprezen-
towanymi w literaturze przedmiotu jest satysfakcjonujaca. Analizg przeprowadzono na przyktadzie USA.
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1. Wstep

We wspotczesnej ekonomii powszechnie stosowana jest definicja cyklu koniunkturalnego zapropono-
wana przez Burnsa i Mitchella (1946). Okreslaja oni cykl koniunkturalny jako pewien typ wahan zagre-
gowanej aktywnosci gospodarczej kraju. Cykl taki sktada si¢ z dwdch faz - fazy ozywienia pojawiaja-
cego sie jednoczesnie w wielu sektorach gospodarki, po ktérym nastepuje okres obnizonej aktywnosci
gospodarczej — faza recesji. Po recesji ponownie nastepuje okres ozywienia, ktéry rozpoczyna kolejny
cykl gospodarczy. Dtugos¢ cykli koniunkturalnych jest r6zna. Trwaja one zwykle od jednego do dzie-
sieciu lub dwunastu lat. Nie jest mozliwy ich dalszy podziat na krétsze cykle o podobnej charakterysty-
ce i amplitudzie wahan.

Istnieja dwa podejscia do ekonometrycznego modelowania cykli koniunkturalnych. Jedno z nich
traktuje PKB jako zmienna ciagta, ktdra najczesciej jest modelowana za pomoca regresji liniowej. Dru-
gi sposdb to ujmowanie cyklu gospodarczego jako dwdch faz (ozywienia i recesji) zgodnie z defini-
¢ja Burnsa i Mitchella. Umozliwia to opisanie cyklu koniunkturalnego za pomoca zmiennej binarnej
z zastosowaniem modeli zmiennych jakosciowych. W tej pracy wykorzystano drugie podejscie.

Szczegdlny nacisk potozono na modelowanie cyklu za pomocg wskaznikéow koniunkturalnych,
otrzymanych na podstawie badari ankietowych. Przyblizono tematyke analizowania sytuacji gospo-
darczej za pomocg wskaznikdw koniunktury opartych na badaniach ankietowych. Omdéwiono najcze-
$ciej uzywane indeksy, sposéb ich konstruowania, przebieg oraz uzytecznos¢ w przewidywaniu cykli
koniunkturalnych.

Ponadto podjety zostat temat modeli prognozujacych prawdopodobieristwo wystgpienia recesji,
opisanych w literaturze przedmiotu. Dodatkowo przedstawiono procedure budowy modelu autorskie-
go. Na koniec zestawiono powyzsze modele wedtug skutecznosci i prognoz stusznosci przyjetych w nich
zalozen. Analiza empiryczna zostata przeprowadzona na przyktadzie gospodarki USA.

2. Okreslanie okresOw recesji w USA

Okresy recesji w USA sa wyznaczane przez National Bureau of Economic Research (NBER). W instytu-
¢ji tej dziata specjalna komoérka: Business Cycle Dating Committee (BCDC), zajmujaca si¢ ustalaniem
przebiegu cykli gospodarczych. Przy wskazywaniu okreséw recesji nie postuguje si¢ powszechnie przy-
jeta metoda okreslania recesji na podstawie ujemnego wzrostu PKB w dwdch nastepujacych po sobie
kwartatach. Przyjmuje inna definicje: recesja rozumiana jest jako znaczny spadek aktywnosci gospo-
darczej na obszarze caltego kraju, trwajacy dhuzej niz kilka miesi¢cy, zwykle majacy postac spadku real-
nego PKB, PNB, zatrudnienia, produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej.

Istnieje kilka powoddw takiego zdefiniowana recesji.

Po pierwsze, BCDC nie chce polega¢ wytacznie na szeregach czasowych PKB lub PNB i postugu-
je si¢ réwniez innymi wskaZnikami makroekonomicznymi. Po drugie, badacze z BCDC ktada nacisk
na datowanie cykli gospodarczych z miesieczng doktadnoscia, co byloby niemozliwe, gdyby korzysta-
li jedynie z danych o PKB (majacych czestotliwos¢ kwartalna). Po trzecie, BCDC uwzglednia nie tylko
konwencjonalnie rozumiang stron¢ produkcyjna gospodarki, wyrazona przez PKB. Na réwni z nig trak-
tuje strong dochodowg, wyrazong przez PNB (rozbieznosci miedzy tymi dwoma aspektami gospodarki
mialy duze znaczenie w definiowaniu recesji w 2001 r. oraz w latach 2007-2009).
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Nalezy zauwazy¢, ze BCDC jest bardzo ostrozny w podawaniu konkretnych dat rozpoczecia
i zakoriczenia ozywienia lub recesji. Z ogtoszeniem oficjalnej daty Komitet czeka na tyle dtugo, ze ist-
nienie szczytu lub dna nie budzi watpliwosci. Dlatego oficjalna informacja BCDC publikowana jest
ze znacznym opdznieniem w stosunku do rzeczywistego cyklu gospodarczego. Przyktadowo, ustale-
nie szczytu w grudniu 2007 r. nastapito dopiero 11 miesigcy pdZnej, a ustalenie dna w czerwcu 2009 r.
- 15 miesiecy pdzniej. Okreslenie punktéw zwrotnych wczesniejszych cykli gospodarczych zajmowato
od 6 do 11 miesigcy.

W wyniku takich dziatari ekonomisci i opinia publiczna postrzegaja BCDC jako bardzo wiarygod-
ne i rzetelne Zrédto informacji o przebiegu cykli koniunkturalnych w USA. Od 1978 1., czyli od zalozenia
BCDC, oficjalne daty cykli gospodarczych po ogloszeniu nigdy nie byly zmieniane. Nie oznacza to jed-
nak, ze BCDC nie rewiduje swoich decyzji. Jego cztonkowie deklaruja, ze jesli okaze sie, iz w jakims przy-
padku szczyt lub dno zostaty niepoprawnie okreslone, to moment ich wystgpienia zostanie zmieniony.

3. Ankietowe badania koniunktury

Od czaséw zakoriczenia IT wojny swiatowej w USA dynamicznie rozwijaja si¢ metody badania sytuacji
gospodarczej za pomocg ankiet (ang. surveys). Procedura przeprowadzania takich badan jest niezwykle
prosta, ale skuteczna. Instytucja zajmujaca si¢ badaniem przesyta specjalnie opracowany kwestiona-
riusz do interesujacych ja odbiorcéw — np. grupy konsumentéw, producentdw, inwestoréw. Nastgpnie
na podstawie subiektywnych odpowiedzi udzielonych przez pojedynczych respondentéw opracowywa-
ny jest jeden wskaznik lub kilka wskaZznikéw odzwierciedlajacych nastroje badanej grupy oraz posred-
nio stan koniunktury catego kraju.

Wiele artykutéw naukowych potwierdzito uzyteczno$¢ takich wskaznikéw koniunktury w bada-
niu sytuacji gospodarczej i do stosowania ich jako regresoréw w réznych modelach ekonometrycznych.
Powody zainteresowania takimi wskaZznikami sa wielorakie. Po pierwsze, nalezy wskaza¢ na ich wy-
przedzajacy charakter — obserwujac przebieg zmian wartosci wskaZznikéw koniunktury, mozna prze-
widzie¢ zmiany w gospodarce. Na przyktad zalamanie wzrostu produktu krajowego w USA moze by¢
sygnalizowane przez niektdre badania ankietowe nawet pét roku przed publikacja oficjalnych danych
opracowanych przez U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) — amerykariski odpowiednik Gtéwnego
Urzedu Statystycznego.

Po drugie, wigkszo$¢ instytucji zajmujacych si¢ opracowywaniem takich wskaznikéw oferuje
wskazniki o czestotliwosci miesigcznej, co daje przewage w modelowaniu ekonometrycznym w stosun-
ku do kwartalnych danych rachunkéw narodowych dotyczacych PKB i jego sktadowych. Dodatkowo
zbieranie wynikéw ankiet i opracowywanie odpowiedzi respondentéw przebiega bardzo sprawnie —
wiekszo$¢ wskaznikéw koniunkturalnych za dany miesiac dostepnych jest juz w drugiej potowie tego
samego miesigca lub w pierwszym tygodniu nast¢pnego.

Po trzecie, raz ustalony algorytm obliczania wskaZnikéw zwykle nie podlega zmianom. Umozliwia
to poréwnywanie wartosci wskaznikéw z réznych momentéw. Ponadto wskazniki koniunktury s3 zwy-
kle w pewien sposob standaryzowane, co pozwala na analize ich pojedynczych, miesiecznych wartosci
i na tej podstawie udzielenie odpowiedzi, w jakim stanie znajduje si¢ gospodarka.

Po czwarte, z uptywem czasu zaréwno liczba wskaznikéw koniunkturalnych opartych na ankie-
tach, jak i liczba opracowujacych je instytucji stale sie zwiekszaja. W ostatnich latach liczba dost¢pnych



36 K. Jaworski

wskaznikéw dla USA (wedtug bazy Reuters Ecowin) przekroczyta 800 (por. wykres 1). Nalezy jednak
pamigtad, ze wigkszo$¢ z nich to subindeksy wchodzace w sktad koricowych indekséw koniunktury.

W celu lepszego wyjasnienia analizowania koniunktury za pomoca badari ankietowych ponizej
zaprezentowano kilka najpopularniejszych i najbardziej cenionych wskaZznikéw koniunktury z badan
ankietowych dla gospodarki USA.

3.1. Purchasing Managers’ Index

Wskaznik Purchasing Managers’ Index (PMI) zostat opracowany przez Institute for Supply Management
(ISM). Kazdego pierwszego roboczego dnia miesiaca ISM publikuje Manufacturing report on business,
dotyczacy sektora przetwdrstwa przemystowego.

Co miesigc respondenci (kierownicy logistyczni) otrzymuja kwestionariusz, w ktérym formutuja
opini¢ na temat zmiany koniunktury w swojej firmie w danym miesiacu w stosunku do poprzednie-
go miesiaca. Zakres pytan dotyczy: nowych zaméwien, biezacej produkcji, zatrudnienia, dostaw ma-
teriatéw, ilosci zapaséw. Wskazuja odpowiedzi: ,lepiej”, ,gorzej” lub ,bez zmian”. Dla kazdego obsza-
ru wyznaczany jest subindeks, liczony jako srednia wazona procentowego udziatu odpowiedzi ,lepiej”
(z waga 1), ,bez zmian” (z waga 0,5) oraz ,gorzej” (z waga 0). Wartosci tak obliczonych subindekséw
zawierajg si¢ w przedziale od 0 do 100.

Nastepnie obliczany jest zagregowany indeks PMI jako Srednia arytmetyczna wszystkich pieciu
subindekséw; ilustruje on ogdlna sytuacje gospodarcza kraju. Wartosci indeksu PMI powyzej 50 ozna-
czaja poprawe koniunktury, ponizej 50 - jej pogorszenie, a wartos¢ 50 oznacza brak zmian w stosun-
ku do poprzedniego miesigca. W podobny sposdb ISM przygotowuje wskaznik PMI dla sektora ustug.

3.2. SHRM Leading Indicators of National Employment

Raport SHRM LINE (Society for Human Resource Management: Leading Indicators of National
Employment) opracowywany jest na podstawie miesiecznych ankiet skierowanych do kierownikéw
dziatéw kadr z 500 firm z sektora przetwdrstwa przemystowego oraz kolejnych 500 z sektora ustug. An-
kieta sktada sie z pieciu krotkich pytan dotyczacych zmian kadrowych w biezacym miesigcu w poréw-
naniu z poprzednim - zmiany liczby pracownikéw, wolnych stanowisk, liczby nowo zatrudnionych,
sytuacji na rynku pracy (fatwiej czy trudniej znalez¢ wysoko wykwalifikowanych pracownikéw) oraz
oczekiwan co do liczby zatrudnionych w przysztym miesigcu.

Urzednicy dziatu kadr maja najszersze informacje na temat zwigkszenia badZ zmniejszenia liczby
pracownikéw danej firmy w nadchodzacym miesiacu, gdyz zajmuja si¢ zatrudnieniami i zwolnienia-
mi. Z tego wzgledu indeks SHRM LINE nie jest prognoza ani miara oczekiwan, lecz odzwierciedleniem
zmian, ktdre rzeczywiscie zachodza na rynku pracy. Stuzy réwniez do poréwnywania z oficjalnymi
warto$ciami wskaznikéw dotyczacych zatrudnienia, publikowanymi pdZniej (zwykle z miesiecznym
opdznieniem) przez U.S. Bureau of Labor Statistics.
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3.3. NAHB - Wells Fargo Housing Market Index

Wskaznik Housing Market Index (HMI) opiera si¢ na comiesigcznej ankiecie skierowanej do cztonkéw sto-
warzyszenia NAHB (National Association of Home Builders). Gléwnym celem badania jest przedstawienie
koniunktury na rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci budownictwa jednorodzinnego. Autorzy ankiety
proszg respondentéw o oceny warunkéw rynkowych sprzedazy nowych domoéw: obecnie i w perspekty-
wie szesciu miesigcy, oraz o podanie liczby potencjalnych kupcéw nieruchomosci na rynku pierwotnym.
Odpowiedzi na pierwsze dwa pytania oceniane s na skali: ,,dobre”, ,,srednie” i ,,stabe”, a odpowiedZ
na trzecie pytanie zaznaczana jest na skali ,wysoka / bardzo wysoka”, ,,przecietna” oraz ,niska / bardzo
niska”. HMI obliczany jest jako Srednia wazona pojedynczych subindekséw otrzymanych z odpowiedzi
na powyzsze pytania. Wartosci subindekséw liczone s3 wedtug wzoréw: (,,dobre” — ,stabe” + 100)/2 oraz
(,wysoka” / ,bardzo wysoka” — ,niska” / ,bardzo niska” + 100)/2. Wyznaczone subindeksy podlegaja odse-
zonowaniu i wazeniu w celu uzyskania koricowego wskaznika HMI. Postugujac sie¢ powyzszym algoryt
mem, otrzymuje si¢ indeks, ktéry moze przyjmowac wartosci z zakresu od 0 do 100. Wartosci powyzej 50
0znaczajg poprawe koniunktury, a ponizej 50 - jej pogorszenie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

3.4. Empire State Manufacturing Survey

Raport Empire State Manufacturing Survey przygotowywany jest przez System Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku. Ankieta wysylana jest pierwszego dnia kazdego miesigca do okoto 200 prezeséw
przedsi¢biorstw przemystowych z okregu nowojorskiego. Firmy respondentdw reprezentuja rozne gate-
zie gospodarki, zadna branza nie dominuje pod wzgledem liczby odbiorcéw.

Respondenci maja odpowiedzie¢ na kilka pytart zwigzanych z procesem produkcji — m.in. dotycza-
cych liczby nowych zamdéwien, liczby pracownikdéw, cen surowcow, czasu dostaw, sredniego czasu pracy.
Autorzy ankiety prosza o podanie informacji na temat biezacej sytuacji oraz oczekiwar na najblizszych
sze$¢ miesiecy. Mozliwe odpowiedzi na pytania to: ,lepiej”, ,,gorzej” lub ,bez zmian” (w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem).

Najwazniejsza jest jednak dodatkowa, subiektywna ocena koniunktury biezacej oraz w perspek-
tywie pét roku. Na podstawie odpowiedzi na te pytania otrzymywane sa dwa wazne indeksy sytuacji
gospodarczej. Kazdy z indekséw poddawany jest procedurze odsezonowania (Census X-12).

3.5. Small Business Economic Trends

National Federation of Independent Business (NFIB) od 1974 r. co kwartal, a od 1986 r. co miesiac
zbiera informacje na temat koniunktury w matych przedsigbiorstwach. Odbiorcami ankiety s cztonko-
wie NFIB. Raporty sa publikowane w drugi czwartek kazdego miesigca.

Na podstawie odpowiedzi na 10 pytan (dotyczacych m.in. zatrudnienia, zapaséw, sprzedazy, wa-
runkéw kredytowych i przychodéw) wyznaczany jest indeks optymizmu matych przedsi¢biorcéw.
Wskaznik ten poddany jest transformacji (wartos¢ z 1986 r. oznacza 100) oraz odsezonowaniu. Im wyz-
sza warto$¢ indeksu, tym lepsza jest koniunktura wsréd matych firm. NFIB nie podaje doktadniejszych
informacji na temat algorytmu obliczania wskaZnika.
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3.6. Sentix

Niemiecka instytucja Sentix zostala zatozona w 2001 r. przez Manfreda Hiibnera. Jej zadaniem byto
ciggte badanie sytuacji na rynkach finansowych za pomoca ankiet skierowanych do inwestoréw. Byt to
pierwszy tego typu projekt w Europie. Wazna cecha indekséw Sentix jest szybkos¢ ich opracowywania.
Autorzy publikuja gotowe indeksy juz nastepnego dnia po zebraniu wypetnionych ankiet. Wynikiem
prac jest ponad 400 indywidualnych indekséw i wskaZnikéw dla catego Swiata.

Kolejna ciekawa wiasciwoscig indeksu Sentix jest to, ze kazdy zainteresowany inwestor moze wziaé
udziat w ankiecie. Ponad 3 tysigce inwestoréw jest zarejestrowanych jako respondenci, a prawie tysiac
z nich co tydzien uczestniczy w ankietach. Jedna czwarta odbiorcéw to inwestorzy instytucjonalni
(m.in. managerowie funduszy, analitycy, ekonomisci); ankietowane osoby pochodza z ponad 20 krajéw.

W odniesieniu do USA najwazniejsze s3 dwa indeksy: biezacej sytuacji gospodarczej i oczekiwan.
Ankietowani oceniajg biezaca sytuacje gospodarcza na pigciostopniowej skali: od ,bardzo stabej”
do ,bardzo dobrej”, oraz oczekiwania na najblizszych sze§¢ miesiecy: od ,,znacznego pogorszenia”
do ,duzej poprawy”. Na podstawie tych odpowiedzi liczone sa wartosci wskaZznikéw, ktére zawieraja
sie w przedziale od -100 (bardzo staba sytuacja albo oczekiwane silne ostabienie) do +100 (bardzo dobra
sytuacja albo oczekiwana silna poprawa). Wartos¢ zero jest punktem neutralnym. W zaleznosci od in-
deksu oznacza on albo koniunkture, ktéra nie jest ani pozytywna, ani negatywna, albo to, ze respon-
denci oczekuja, iz sytuacja gospodarcza nie zmieni si¢ w ciggu najblizszych szesciu miesigcy.

3.7. The Conference Board: Consumer Confidence Index

Wskaznik Consumer Confidence Index (CCI) opracowany przez The Conference Board jest mierni-
kiem sytuacji gospodarczej Standéw Zjednoczonych z perspektywy konsumenta. Indeks konstruowa-
ny jest na podstawie informacji o postrzeganiu przez gospodarstwa domowe biezacych warunkéw
gospodarczych oraz ich oczekiwaniach na najblizszych sze$¢ miesi¢cy. Respondenci odpowiadaja na
pie¢ pytan. Dotycza one biezacej i oczekiwanej koniunktury gospodarczej, sytuacji na rynku pracy
oraz spodziewanych dochodéw. Uczestnicy ankiety (3000) pochodza z catego terytorium USA. Préba
jest tak wazona, aby odzwierciedlata strukture demograficzna catego panstwa (wedtug wieku, pici
i dochodu).

Na kazde pytanie respondent moze udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej, negatywnej lub neutralne;j.
Nastepnie (w ramach kazdego pytania) liczba pozytywnych odpowiedzi dzielona jest przez sume¢ odpo-
wiedzi negatywnych i pozytywnych, dzieki czemu uzyskuje si¢ utamek, nazywany wartoscia wzgledna.
Poréwnujac warto$¢ wzgledna z biezacego miesigca z wartoscia wzgledna z 1985 r., uzyskuje si¢ war-
to$¢ indeksu dla danego pytania. Nastepnie indeks CCI liczony jest jako srednia wartos¢ indekséw dla
wszystkich pieciu pytan. Koricowy wskaznik podlega odsezonowaniu metoda Census X-12.

3.8. Surveys of Consumers

Uniwersytet Michigan prowadzi badanie Survey of Consumers juz od 1946 r. Byto to pionierskie przed-
siewziecie George’a Katony, ktére zapoczatkowato rozwdj badan ankietowych konsumentéw. Badanie
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to odzwierciedla nastroje konsumentéw i dostarcza danych pozwalajacych zrozumie¢ wptyw ich decyzji
(dotyczacych m.in. konsumpcji i oszczednosci) na sytuacje gospodarcza w catym paristwie.

Co miesigc wybierana jest proba 500 respondentéw w taki sposdb, ze okoto 60% to nowi ankieto-
wani, a okoto 40% juz raz brato udziat w badaniu. Podczas rozmowy telefonicznej zadawane s3 pytania
dotyczace trzech obszaréw nastrojéow konsumenckich: finanséw osobistych, warunkéw gospodarczych
oraz planéw zakupowych.

4. Metody modelowania cykli koniunkturalnych
4.1. Model przetacznikowy Markowa oparty na metodzie czynnikowe;j

Model przetacznikowy Markowa oparty na metodzie czynnikowej (ang. dynamic factor model with
regime switching) to kolejna propozycja modelowania cykli gospodarczych. Podejscie to uwzglednia
wspdtzmienno$¢ wielu wskaZznikéw makroekonomicznych oraz asymetrie okreséw recesji i ozywienia
gospodarczego. Pierwsze zjawisko uchwycono za pomocg nieobserwowalnego dynamicznego czynnika,
a drugie przez umozliwienie zmiany stanu (rezimu) tego czynnika. Model estymowany jest za pomoca
metody najwigkszej wiarygodnosci, a empiryczne wyniki wskazuja na jego uzytecznos¢ w modelowaniu
cykli gospodarczych (Chauvet 1998).

Wektor zmiennych makroekonomicznych wykazujacych wspdtzmiennos¢ z zagregowana aktyw-
noscig gospodarcza jest modelowany za pomocg dwdch stochastycznych proceséw autoregresyjnych
- pojedynczego nieobserwowalnego czynnika, ktéry odpowiada za wspdlne ruchy zmiennych makro-
ekonomicznych, oraz elementu charakterystycznego (ang. idiosyncratic component). Zmienne makro-
ekonomiczne reprezentujace aktywnos¢ gospodarczg uzyte w modelu to: sprzedaz, zatrudnienie poza
rolnictwem, indeks produkcji przemystowej oraz dochdd prywatny. Model ma postac:

AYit = j'1 (L)AE + Av,

i=1...,n
AF =o,S,+a, +¢(L)AF  + 1, S =12
Av, =D/(L)Av, | +¢, i=1...,n
Zalozenia modelu sa nastepujace:
2 Ozsr 0
1, ~N(0,0,,) H, ~NI|""
‘ 0 =

e, ~iid N(0,X)

Di (L) = dlag(dl(l’)a . '-9dn (L))
P[S_|S, =il Z¥, p,=1, M- liczba stanéw

AF, oraz Av, s3 dla kazdego i = 1,..., n wzajemnie nieskorelowane dla wszystkich swoich opdznien
i wyprzedzenl. Wektor AY; to réznice logarytmow czterech wyzej wymienionych zmiennych makroeko-
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nomicznych, parametry A, to wagi potrzebne do uzyskania wspdlnego czynnika (mierzace wrazliwos¢
i-tego szeregu na cykl gospodarczy), a AF,0znacza wspdlny nieobserwowalny czynnik. Zmienne Av, to
elementy charakterystyczne, ¢, to bledy pomiaru, a 57, 0znacza wspdlny szok. Funkcje 4,(L), ¢(L) oraz
D(L) to skoriczone wielomiany opdZnien, gdzie L oznacza operator opdznien.

Nieliniowa struktura zostala wprowadzona za pomoca modelu przetacznikowego Markowa
z dwoma stanami. Przecietny wzrost nieobserwowalnego czynnika podlega sporadycznym dyskretnym
zmianom rezimu. Oznacza to, ze gospodarka moze si¢ znajdowacé w stanie stabego wzrostu lub recesji
(S,=2), badZ w stanie ozywienia (S, = 1). Zmiany reziméw s3 wyznaczane za pomoca procesu Markowa
(prawdopodobieristwa przejscia pomigdzy stanami p,). Przyktadowo, P[S, = I\SH =1]= p,, to prawdo-
podobieristwo dalszej ekspansji, a P[S, = Z\S,_1 =2] =p,, to prawdopodobieristwo utrzymywania sie
reces;ji.

Model estymowany jest za pomocqa metody najwiekszej wiarygodnosci. Nastepnie dla kazdego
badanego okresu mozliwe jest obliczenie prawdopodobieristwa wystapienia recesji — wyniki przedsta-
wiono na wykresie 10.

4.2. Model wykorzystujacy filtr spektralny Hodricka-Prescotta

Kolejna metoda wyznaczania cykli gospodarczych jest uzycie filtru spektralnego. Zdaniem Canovy
(1999) najlepiej do tego celu nadaje si¢ filtr Hodricka-Prescotta (HP) z parametrem A = 1600. Podsta-
wa analizy jest kwartalny szereg logarytmu odsezonowanego realnego produktu narodowego brutto
(PNB). Za pomoca filtru HP wyznaczany jest cykliczny komponent tego szeregu (odchylenie od trendu),
ktéry moze by¢ interpretowany jako wahania koniunkturalne.

Kolejnym krokiem analizy jest przeksztatcenie ciggtej zmiennej w zmienng jakosciowa reprezentu-
jaca czas recesji i ozywienia. Canova proponuje dwie metody. Pierwsza z nich definiuje dno recesji jako
sytuacje, w ktdrej po dwdch kwartatach spadku elementu cyklicznego PNB w kwartale ¢ nastepuje je-
g0 Wzrost, c,,, > ¢, < ¢, , < ¢, ,. Szczyt ozywienia jest definiowany jako sytuacja, gdy po dwoch kwar-
tatach wzrostu elementu cyklicznego PNB w kwartale t nastepuje jego spadek, tj. ¢,,; <c¢, >c¢,_; >c,_,.
Wedtug drugiej metody kwartat t uznaje sie za dno (szczyt), jesli cykliczny element PNB przynajmniej
w dwdch sposrdd trzech nastepujacych po sobie kwartaléw przyjmowat wartosci ujemne (dodatnie), tj.
gdy ¢, <(>)0ic_,<(>)0lubgdy c,, <(>)0ic, <(>)0.

Pierwsza reguta klasyfikacyjna opiera si¢ jedynie na dtugosci zmian cyklu (nie ma mowy o ich
sile), przez co moga wystapic¢ fatszywe sygnaty, spowodowane lekkim pogorszeniem badZ lekkim ozy-
wieniem koniunktury. Niekoniecznie wystepuje to przy zastosowaniu drugiej reguty, gdyz np. ujemna
wartos¢ elementu cyklicznego zawsze wskazuje na bezwzgledny spadek poziomu PNB. Wybdr regu-
ty klasyfikacyjnej sprowadza si¢ do wybrania metody, ktéra wczesnie wykrywa cykl koniunkturalny,
cho¢ z wigkszym ryzykiem fatszywych sygnatéw (pierwsza metoda), albo umozliwia wigksza precyzje,
ale wigze si¢ z pdZniejszym wykryciem cykli (druga metoda). Celem tej pracy jest uzyskanie wynikéw
jak najblizszych ustaleniom NBER i dlatego wybrano druga metode. Wyniki obliczei przedstawiono
na wykresie 11.
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4.3. Model nieformalny - spadek PKB przez dwa kwartaly z rz¢du

W literaturze przedmiotu za recesje czesto uznaje sie ujemny wzrost PKB przez co najmniej dwa kolejne
kwartaty. Stosowanie tej metody jest tatwe, jednak niekiedy uzyskuje si¢ inne daty cykli gospodarczych
niz ogtaszane przez NBER. Najlepszym przyktadem niedoskonatosci tej metody jest niewykrycie recesji
z 1980 oraz 1960 r., wynikajace z minimalnie dodatniego wzrostu gospodarczego, ktdry przerwat ciag
nastepujacych po sobie kwartatéw z ujemna dynamika PKB.

Z tego wzgledu powstaty pewne modyfikacje tej metody. Jedna z nich wprowadza nastepujaca pro-
cedure, odzwierciedlajacg asymetryczny charakter cykli koniunkturalnych (Boldin 1994). Recesja roz-
poczyna si¢, gdy w dwdch z trzech kolejnych kwartatéw wzrost PKB jest ujemny. Z kolei zakoriczenie
recesji nastgpuje wowczas, gdy w dwdch z trzech kwartatéw annualizowane kwartalne tempo wzrostu
PKB przekracza 2,5%. Taki poziom odciecia jest racjonalny, gdyz na poczatku ozywienia gospodarczego
tempo wzrostu PKB jest zwykle wyzsze niz przecigtnie. Zmodyfikowana w ten sposdb procedura po-
zwala wyznaczy¢ daty cykli koniunkturalnych duzo lepiej niz podstawowa metoda dwdch kwartatéw
z ujemnym wzrostem PKB. Zilustrowano to na wykresie 12.

4.4. Model Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

Metoda, ktéra w pewnym stopniu réwniez bazuje na filtrach spektralnych, jest koncepcja rozwinieta
przez Organizacje Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). W latach 70. organizacja ta opracowata
system wyprzedzajacych wskaznikéw (ang. Composite Leading Indicators — CLI), ktéry miat wczesnie
sygnalizowa¢ wystgpienie punktéw zwrotnych aktywnosci ekonomicznej (Gyomani, Guidetti 2012).
Indeksy CLI sg dostepne dla wielu panistw oraz zagregowanych obszaréw, np. w krajach OECD i UE.
W kazdym z nich indeksy budowane sa na podstawie innych zmiennych. Do skonstruowania CLI stosu-
je sie skomplikowang procedure statystyczno-ekonometryczna.

Pierwszym krokiem jest preselekcja zmiennych uzytych do zbudowania indeksu. Wahania takich
zmiennych przede wszystkim musza by¢ podobne do wahan koniunktury gospodarczej. Szereg od-
niesienia (ang. reference series) uzywany przez OECD, ktdry bezposrednio odzwierciedla wahania ko-
niunktury i pozwala na poréwnanie mocy predykcyjnej CLI, to miesieczne oszacowania PNB. Istotne
sq réwniez takie cechy zmiennych, jak wyprzedzajacy charakter (np. nowe zamdéwienia, pozwolenia
na budowg), duza wrazliwo$¢ na zmiany koniunktury (np. liczba przepracowanych godzin, poziom zy-
skéw), wrazliwos¢ na oczekiwania (np. indeksy gietdowe), a takze charakterystyki polityki monetarnej
i sytuacji zagranicznej (np. podaz pieniadza, terms of trade). Dla USA tymi zmiennymi sa: liczba roz-
poczetych budéw, nowe zamdwienia na dobra trwate, indeks gietdowy NYSE, liczba przepracowanych
godzin, indeks PMI, spread pomiedzy dtugo- a krétkookresowymi stopami procentowymi.

Drugim krokiem analizy jest przeksztalcanie zmiennych. Zmienne o cz¢stotliwosci innej niz mie-
sieczna zostaja interpolowane. Nastepnie podlegaja odsezonowaniu metoda X-12, a obserwacje odsta-
jace sg identyfikowane za pomocg metody TRAMO/SEATS. Przy tworzeniu wskaznika CLI kazda ze
zmiennych skladowych ma taka samg wage. Na koniec ze zmiennych zostaje usunigty trend w celu
uzyskania wahan cyklicznych. W tym celu OECD stosuje podwdjny filtr Hodricka-Prescotta. Na podsta-
wie elementu cyklicznego za pomoca algorytmu Bry-Boschan wyznaczane sa punkty zwrotne szeregu,
ktére reprezentuja dna i szczyty cyklu koniunkturalnego (por. wykres 13).
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5. Model wlasny autora

W dalszej czesci pracy przedstawiam wilasng procedure prognozowania recesji (metoda Krystiana
Jaworskiego, dalej: MK]J). Elementem wyrdzniajacym te metodeg jest to, ze nie opiera si¢ ona bezposred-
nio na typowych zmiennych makroekonomicznych. Potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi sa roz-
nego rodzaju indeksy koniunkturalne, przede wszystkim wskazniki oparte na badaniach ankietowych.

5.1. Opis procedury

Procedura uzyskiwania prawdopodobieristwa recesji za pomoca MKJ sprowadza si¢ do kilku krokdw,
ktére mozna opisa¢ w formie ponizszego algorytmu:

1. Kwartalne poziomy realnego PKB w USA zostaja przeksztalcone w dane o czestotliwosci mie-
siecznej. Zastosowana do tego metoda to algorytm Dentona z zachowaniem sredniego poziomu PKB
w kwartale.

2. Wyliczane jest trzymiesieczne (kwartalne) tempo wzrostu PKB, tj. (PKB, — PKB, )/ PKB, ;.

3. Ze wszystkich dostepnych wskaZnikéw koniunktury (ponad 800) wybieramy tylko te, dla ktérych
wspOtczynnik korelacji liniowej Pearsona z tempem wzrostu PKB wynosi co najmniej 50% (wartos¢
ustalona arbitralnie — wskazujaca na przynajmniej umiarkowang zalezno$¢ pomiedzy danym wskaz-
nikiem a tempem wzrostu PKB). Ta operacja redukuje liczbe wszystkich dostepnych indekséw z ponad
800 do okoto 200 (por. wykres 14).

4. Wybrane wskazniki koniunktury sa w wigkszosci silnie ze soba skorelowane, dlatego nie moz-
na uzy¢ ich bezposrednio jako regresoréw w modelu. W celu usuniecia wzajemnej wspotliniowosci po-
stuzono si¢ metoda gléwnych sktadowych. Giéwne sktadowe wybrano na podstawie dwéch kryteriéw:
W sumie musza one wyjasnia¢ przynajmniej 80% catkowitej wariancji wszystkich zmiennych, a kazda
ze sktadowych musi samodzielnie wyjasnia¢ przynajmniej 3-5% catkowitej wariancji. Takie kryteria sa
zazwyczaj spetniane przez nie wigcej niz cztery gléwne sktadowe.

5. Nastepnym krokiem jest zbudowanie modelu logitowego. Zmienng objasniang jest zmienna
Jrecesja” przyjmujaca wartos¢ 1 w miesigcach, ktére NBER okreslit jako okres recesji, i wartos¢ 0
w pozostatych miesigcach. Potencjalne regresory to uzyskane wczesniej gtéwne sktadowe (ewentualnie
usuwane sg statystycznie nieistotne zmienne objasniajace).

6. Za pomoca wyestymowanego modelu mozna (stosujac dystrybuante rozktadu logistycznego) wy-
liczy¢ prawdopodobieristwo wystapienia recesji dla poszczegdlnych miesigcy. Wybierajac wartos¢ progo-
wa (do ustalenia pdZniej), mozna okresli¢, czy dany miesigc zalicza sie do okresu recesji czy ozywienia.

Prawdopodobieristwo recesji dla kazdego ¢ = 1, 2,...,T w metodzie MK]J jest wyznaczane wedtug
modelu oszacowanego na podstawie catej proby (do momentu 7). Wartosci wskaznikéw uzywanych
w analizie mogg by¢ rewidowane, a dane uwzgledniaja rewizje do momentu 7, nie za$§ do momentu ¢.
Przedstawiona powyzej metoda jest zatem analiza typu pseudo-RTD (pseudo real-time data). W analizie
stricte RTD do szacowania prawdopodobieristwa recesji dla kazdego ¢ nalezatoby uzy¢ jedynie danych
dostepnych do momentu t (dost¢pnych w czasie rzeczywistym, bez pdzniejszych rewizji), a model bytby
szacowany na probie obejmujacej okres tylko do momentu ¢, a nie 7.
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5.2. Wybor proby

W stosowaniu powyzszej procedury najtrudniejsze jest dobranie odpowiedniej proby. Wybranie dtugie-
go okresu powoduje, ze dost¢pna bedzie tylko niewielka czes$¢ wskaZznikéw koniunkturalnych (pomi-
niete zostang wyniki badarn ankietowych z ostatniej dekady). Z drugiej strony wybranie tylko kilku czy
kilkunastu ostatnich lat obniza uzytecznos¢ metody (nie mozemy nic powiedzie¢ na temat wczesniej-
szych recesji) oraz rodzi trudnosci techniczne, np. liczba wskaznikéw jest wyzsza od liczby obserwacji,
co uniemozliwia zastosowanie metody gtéwnych sktadowych.

Jednym z rozwigzan powyzszego problemu jest znalezienie kompromisu pomiedzy wykorzysta-
niem jak najdtuzszej proby a uzyciem jak najwigkszej liczby dostepnych wskaznikéw, czyli wybranie
préby o Srednim okresie trwania. Drugim rozwigzaniem (preferowanym i ostatecznie zastosowanym
przeze mnie) jest podzielenie catkowitej proby na kilka podpréb (naktadajacych sie na siebie — zaczyna-
jacych si¢ w réznych momentach, ale koriczacych sie zawsze z koricem calkowitej préby, tj. w grudniu
2012 r.). Nastepnie stosujemy ten algorytm wobec kazdej podprdby osobno, estymujemy odrgbne mo-
dele logitowe i usredniamy (co opisano pdZniej) otrzymane wyniki. Proponuje wyznaczy¢ cztery proby
(por. wykres 14).

Zastosowanie takiego podzialu pozwala na quasi-maksymalizacje liczby uzytych wskaZnikéw oraz
objecie modelem catej préby. Ponadto kazda z podpréb obejmuje przynajmniej dwie recesje.

5.3. Wyniki uzyskane na podstawie modelu

Nastepnym krokiem analizy jest przeprowadzenie procedury z punktu 5.1 wobec kazdej préby oddzielnie.

Proba I ( styczen 1948 r. - grudzien 2012 r.)

Pierwsza proba ma dtugos¢ 780 miesiecy i dla catego okresu jej trwania dostepnych jest 21 wskazni-
kéw (odpowiednio silnie skorelowanych z tempem wzrostu PKB). Po zastosowaniu metody giéwnych
sktadowych okazato sie, ze pierwsza ze sktadowych wyjasnia 78,1% catkowitej wariancji tych wskaz-
nikéw, a druga 6,9%. Nietypowo uzyto réwniez trzeciej sktadowej, wyjasniajacej 4,6% wariancji. Dal-
sze skladowe zostaja odrzucone, poniewaz nie dostarczaja nowych informacji (wyjasnienie wariancji
ponizej 2,5%). W modelu logitowym jedynie pierwsza sktadowa jest statystycznie istotna (empiryczny
poziom istotnosci ponizej 0,001). Na podstawie tej najdiuzszej préby wyliczone zostato prawdopodo-
bieristwo recesji dla poszczegdlnych miesigcy.

Proba II (maj 1968 r. — grudzien 2012 r.)

Druga proba ma dtugos¢ 536 miesigcy i obejmuje 40 wskaZnikéw. Pierwsza gléwna sktadowa wyjasnia
70,6% catkowitej zmiennosci wskaZznikéw, druga 7,2% a trzecia 4,0%. Pozostate sktadowe zostaty odrzu-
cone. Wszystkie zmienne s3 statystycznie istotne w modelu logitowym (empiryczne poziomy istotnosci
ponizej 0,001). Wyliczone za pomoca modelu prawdopodobieristwo recesji zilustrowano na wykresie 16.
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Proba III (luty 1990 r. - grudzien 2012 r.)

Trzecia préba ma dtugos¢ 275 miesiecy i obejmuje 58 wskaZnikow. Pierwsza gtéwna sktadowa wyjasnia
58,0% catkowitej wariancji, druga 15,3%, a trzecia 4,6%. Pozostate sktadowe zostaty odrzucone. W mo-
delu logitowym jedynie pierwsza zmienna jest statystycznie istotna (empiryczny poziom istotnosci po-
nizej 0,001); pozostate zmienne sa statystycznie nieistotne (empiryczne poziomy istotnosci powyzej 0,1).
Prawdopodobieristwo recesji wyliczone za pomocg modelu przedstawiono na wykresie 17.

Proba 1V (lipiec 2001 r. - grudzien 2012 r.)

Czwarta préba ma dtugos¢ 138 miesiecy i obejmuje 138 wskaznikéw. Pierwsza gléwna sktadowa wy-
jasnia 66,2% catkowitej wariancji, druga 5,5%, trzecia 3,8%. Pozostate sktadowe zostaty odrzucone.
W modelu logitowym jedynie pierwsza zmienna jest statystycznie istotna (empiryczny poziom istotno-
$ci ponizej 0,01); pozostate zmienne s statystycznie nieistotne (empiryczne poziomy istotnosci powyzej
0,1). Prawdopodobieristwo recesji wyliczone za pomocg modelu przedstawiono na wykresie 18.

Nastepnym krokiem analizy jest wyliczenie usrednionego prawdopodobieristwa recesji dla catej
préby oraz wyznaczenie okresdw recesji w postaci zmiennej binarnej. Usrednione prawdopodobienistwo
recesji liczone jest jako Srednia arytmetyczna (z réwnymi wagami) prawdopodobieristw recesji wyni-
kajacych ze wszystkich modeli dostepnych w miesigcu. Zmienna jakosciowa oznaczajaca recesje przyj-
muje wartos¢ 1, jesli usrednione prawdopodobieristwo recesji przekracza 40% przynajmniej przez dwa
miesiace z rzedu. Wyliczone w ten sposéb prawdopodobieristwo recesji oraz miesiace, ktére do nich
naleza, przedstawiono na wykresie 19.

6. Zestawienie cech poszczeg6lnych modeli

Jakos¢ modeli wyznaczajacych okresy recesji moze by¢ oceniana na wiele sposobéw. W tej pracy po-
stuze sie kryteriami uzywanymi w literaturze. Boldin (1994) proponuje kilka kryteriow zestawienia
modeli: historyczna skutecznos¢, intuicyjnos¢, elastycznosé oraz opdznienie otrzymywania wynikow.
Wszystkie modele opisane w czwartej czesci oraz metoda MK]J zostana omdéwione wedtug powyzszych
kryteriéw.

6.1. Historyczna skutecznos¢

Przyjmuje sig, ze historyczng skuteczno$¢ metody nalezy ocenia¢ na podstawie zgodnosci jej wynikow
z oficjalnymi cyklami, czyli tego, w jakim stopniu jej wyniki odpowiadaja oficjalnym cyklom gospo-
darczym oglaszanym przez NBER. Oznacza to przyjecie zatozenia, ze daty recesji publikowane przez
NBER s3 niekwestionowalne, z czym wielu ekonomistéw moze sie nie zgodzi¢. O ile wybdr konkret-
nych szczytéw i den moze by¢ przedmiotem dyskusji, o tyle ogdlny sposdb wyznaczania cykli przetrwat
juz wiele lat i rézne dramatyczne zmiany w $wiatowej gospodarce oraz odpierat fale krytyki. Dlatego
na potrzeby tej oceny mozna przyjaé, ze daty wskazywane przez NBER najlepiej oddaja przebieg cykli
gospodarczych i moga stanowi¢ podstawe do oceny innych metod.



Modelowanie cykli gospodarczych... 45

W tabeli 1 zapis X | Y oznacza precyzje wyznaczania okresow recesji. Warto$¢ X to btad wyzna-
czenia poczatkowego miesigca recesji, wartos¢ Y — korica recesji. Ujemne wartosci X i Y oznaczaja, ze
wedtug modelu poczatek Iub koniec recesji przypadaja wczesniej niz wedtug NBER; dodatnie wartosci —
7e pOZniej. Wartos¢ 0 oznacza, ze daty cyklu koniukturalnego okreslone na podstawie modelu s3 takie
same jak ogloszone przez NBER. Wartosci btedéw klasyfikacji (X i Y) wyrazono w miesigcach.

Poréwnujac wyniki przedstawione w tabeli 1, mozna stwierdzi¢, ze punkty zwrotne cyklu koniunk-
turalnego zostaty najprecyzyjniej wyznaczone za pomoc3 modelu MSM, MKJ oraz 2-PKB (najwigkszy
odsetek poprawnie sklasyfikowanych obserwacji oraz najmniejszy btad RMSE). Jednoczesnie modele
te charakteryzuja si¢ najmniejszym odsetkiem fatszywych pozytywnych sygnatéw — false positive (mo-
del sugeruje recesje, gdy w rzeczywistosci jej nie byto). W tych trzech modelach wskaznik false negative
(odsetek obserwacji, w ktérych wystapita recesja, jednak model jej nie wykryt) ksztattuje si¢ ponizej
5%. Pozostate modele (HP, 2-GDP) w miar¢ poprawnie wyznaczaty okresy recesji, ale wystgpito wiele
btedéw i dlatego nie beda podlegaty szczegdtowej analizie. Dodatkowo modele HP i 2-PKB opieraja si¢
na danych kwartalnych i dostarczaja informacji na temat recesji mniej precyzyjnie niz pozostate mo-
dele (oparte na czestotliwosci miesiecznej). Ponadto modele MKJ, HP oraz 2-PKB obejmuja najdtuzszy
okres w poréwnaniu z pozostatymi procedurami.

6.2. Jakosciowe porownanie wynikow

Jednym z waznych kryteridw oceny metody jest jej intuicyjnos¢, przez ktdéra rozumie sie tatwos¢ inter-
pretowania wynikéw otrzymanych za jej pomocg. Niektérzy ekonomisci preferujg proste metody da-
towania, ktdre dostarczaja najbardziej jednoznacznych sygnatéw wystapienia recesji (np. 2-PKB, CLI,
HP). Taki sygnat czesto moze jednak znacznie przeszacowaé prawdopodobieristwo wystgpienia recesji
w danym okresie. Dlatego takie modele jak MSM lub MK] traktujg prawdopodobieristwo wystgpienia
recesji bardziej realistycznie, postugujac si¢ zmienna ciggla zamiast zmiennej jakosciowej. Nie dostar-
czaja absolutnego, dyskretnego podzialu na okresy recesji i ozywienia, jednak ich wyniki sg bardziej
uzyteczne. Badacz postugujacy si¢ tymi procedurami moze stworzy¢é wlasne reguty decyzyjne, ktére
pozwalaja na transformacje ciaglego prawdopodobieristwa wystapienia recesji w zmienng jakosciowa.
Nadaje to tym metodom znaczna elastycznos¢.

Kolejna wazng cecha metody jest szybkos$¢ uzyskiwania wynikdw. Obecnie, w zwigzku z rozwojem
technologii komputerowych czas potrzebny na przeprowadzenie obliczen jest tak krétki, Ze mozna go
poming¢. Dlatego catkowite opdZznienie w dostarczeniu wynikéw wigze si¢ przede wszystkim z dostep-
noscig danych opracowywanych przez urzedy statystyczne lub instytucje badawcze.

Najwickszym opdznieniem (od czterech do szesciu miesiecy) charakteryzuja si¢ procedury 2-PKB
oraz HP. Wynika to z faktu, ze korzystajg one z danych o PKB, ktdre s3 dostepne z czestotliwoscig kwar-
talng, czyli automatycznie s3 opdZznione o trzy miesigce. Ponadto wstepne szacunki publikuje si¢ z co
najmniej miesiecznym opdznieniem, a ostateczne, zrewidowane dane z trzymiesiecznym opGZnieniem.

Z kolei wyniki metod MSM i CLI s3 dostepne po dwdch miesigcach. W przypadku MSM powodem
jest opdznienie danych o sprzedazy, a w przypadku CLI - danych o zamdwieniach na dobra trwatego
uzytku.

Wszystkie wskazniki i indeksy niezbedne do wyliczeri metoda MK] dostgpne sa zazwyczaj juz
w drugiej potowie miesigca, ktorego dotycza, lub w pierwszym tygodniu nastepnego miesigca.
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Kolejnym kryterium oceny metod jest stusznos¢ ich zatozen. Najwyzsze noty powinny by¢ przyzna-
ne procedurom, w ktdrych koncepcje cyklu koniunkturalnego sa najblizsze definicji stworzonej przez
Burnsa i Mitchella. Oznacza to wzigcie pod uwagg kilku-, kilkunastu szeregéw makroekonomicznych
oraz uwzglednienie ich wspétzmiennosci. Takiemu wymaganiu najlepiej sprostaty metody MSM, CLI
oraz MK]J. Biora one pod uwagg najwigksza liczbe wskaZznikéw makroekonomicznych reprezentujacych
wiele aspektow gospodarki. Mniej doskonate w tym zakresie s3 metody HP i 2-PKB, oparte tylko na jed-
nym wskazniku.

7. Podsumowanie

W pracy przedstawiono tematyke modelowania cykli gospodarczych. Zaprezentowano rézne podejscia
ekonometryczne opisane w literaturze przedmiotu. Dodatkowo przedstawiono model autorski, ktory
wnosi nowe informacje do istniejacego dorobku naukowego.

Unikalnos¢ modelu autorskiego polega na zastosowaniu na szeroka skalg wskaZnikéw koniunktu-
ry opartych na badaniach ankietowych. Umozliwito to uwzglednienie subiektywnych nastrojow oraz
oczekiwan réznych grup funkcjonujacych w gospodarce (m.in. konsumentéw i producentéw), jak tez
informacji z wielu sektoréw (m.in. przetworstwa, ustug, rynku finansowego, rynku nieruchomosci).
Takie podejscie jest najbardziej zgodne z definicja cyklu koniunkturalnego opracowana przez Burnsa
i Mitchella, ktéra kfadzie nacisk na wieloaspektowo$¢ zmian stojacych za ksztattowaniem si¢ wahan
cyklicznych.

Uzycie metody gtéwnych sktadowych pozwolito na przedstawienie zmiennosci wielu wskaznikéw
w formie skondensowanej. Z kolei zastosowanie modeli logitowych umozliwito modelowanie cykli
gospodarczych rozumianych jako dwie na przemian nastepujace fazy — ozywienia i reces;ji.

Zaprezentowana procedura daje bardzo dobre wyniki w poréwnaniu z innymi metodami opisany-
mi w literaturze. Model odznacza si¢ wysoka skutecznoscia historyczng, precyzyjnie odzwierciedlajac
oficjalne okresy recesji ustalane przez NBER. Otrzymane rezultaty pozwalajg na pewna elastycznosé
w okreslaniu okreséw recesji. Wyniki modelowania uzyskiwane s z czestotliwoscia miesieczng, z opdz-
nieniem o wiele mniejszym niz oficjalne, kwartalne dane o PKB czy informacje NBER.

Prognozy cykli koniunkturalnych sa niezbedne zaréwno w skali makro-, jak i mikroekonomicznej.
Lepsze zrozumienie tego zjawiska z pewnosci jest korzystne dla wielu podmiotéw i pozwala wczesniej
przygotowac si¢ do zmian zachodzacych w gospodarce. Dokonujac przegladu biezacych badan ekono-
micznych, mozna zauwazy¢, ze wiele instytutéw badawczych jest zainteresowanych ta problematyka.
Poszukiwane s jak najlepsze metody prognozowania. Swiadczy to, ze kwestia modelowania cykli ko-
niunkturalnych pozostaje otwarta i istnieja mozliwosci opracowania oraz zastosowania jeszcze dosko-
nalszych metod ilosciowych w tej dziedzinie.
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Aneks

Wykres 1
Liczba dostepnych wskaznikéw koniunktury w czasie

8001
6007
4007
2001
I g
0 T T T T T T T T T T T
1946 1952 1958 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012
Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych Ecowin.
Wykres 2
Zestawienie wartosci indeksu ISM z tempem wzrostu PKB w USA
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Uwaga: na wszystkich wykresach na szaro zaznaczono oficjalne okresy recesji wyznaczone przez NBER.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i ISM.
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Wykres 3
Zestawienie wartosci indeksu SHRM LINE z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i SHRM.

Wykres 4
Zestawienie wartosci indeksu HMI z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i NAHB.
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Wykres 5
Zestawienie wynikéw raportu Empire State Manufacturing Survey z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i NY FED.

Wykres 6
Zestawienie wartosci indeksu optymizu matych przedsigbiorcéw z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i NFIB.
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Wykres 7
Zestawienie wartosci indekséw Sentix z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i Sentix.

Wykres 8
Zestawienie wartosci indeksu Consumer Confidence Index z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i The Conference Board.
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Wykres 9
Zestawienie wartosci indeksu zaufania konsumentéw z tempem wzrostu PKB w USA
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER, Ecowin i Uniwersytetu Michigan.

Wykres 10
Prawdopodobieristwo wystapienia recesji obliczone na podstawie modelu przetacznikowgo Markowa
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.
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Wykres 11
Wyniki obliczeri otrzymanych za pomoca filtru Hodricka-Prescotta
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.

Wykres 12
Wyniki modelu opartego na tempie wzrostu PKB
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.
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Wykres 13
Wartosci wskaZznika Composite Leading Indicator oraz okresy recesji wyznaczone na jego podstawie
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i OECD.

Wykres 14
Liczba wskaZnikéw koniunktury w podziale na proby
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Zrédto: opracowanie na podstawie bazy Ecowin.
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Wykres 15
Prawdopodobieristwo wystapienia recesji na podstawie modelu dla pierwszej proby
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.

Wykres 16
Prawdopodobieristwo wystapienia recesji na podstawie modelu dla drugiej proby
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.
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Wykres 17
Prawdopodobieristwo wystapienia recesji na podstawie modelu dla trzeciej proby
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.

Wykres 18
Prawdopodobieristwo wystapienia recesji na podstawie modelu dla czwartej proby
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.
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Wykres 19

Usrednione prawdopodobieristwo wystapienia recesji oraz wskazane okresy recesji
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBER i Ecowin.
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Tabela 1

K. Jaworski

Poréwnanie modeli ze wzgledu na ich historyczna skutecznosé

Okresy recesji wg NBER MSM HP 2-GDP OECD CLI MK]

11.1948- 10.1949 - 0|+6 00 - 0]-3

06.1953-05.1954 - +1]+6 0l0 - +2|+2
08.1957-04.1958 - 0]+6 6|3 2310 2|+
04.1960-02.1961 - 0+9 310 100 +5]0

12.1969-11.1970 1]+ 3| 415 310 9]0 3]+
11.1973-03.1975 +7 |42 -6|+27 6|0 6| +1 +10 ] +1
01.1980-07.1980 +1]+1 00 00 14| +12 2|+
06.1981-11.1982 +1]+2 0+12 6|3 1210 +1]+1
06.1990-03.1991 2]+ 0|+8 0]0 5| +6 +1]0

03.2001-11.2001 3+ +3 | +36 313 9] +15 3]+
12.2007-06.2009 +1 ]+ +9 | +24 3]0 1|1 +1 |+
Odsetek poprawnie ) 95,2% 61,7% 93,8% 75,3% 94,2%
sklasyfikowanych obserwacji

Fatszywie pozytywne 2,4% 35,6% 4,6% 24,6% 1,9%

Fatszywie negatywne 2,4% 2,7% 1,5% 0,1% 4,0%

RMSE 0,218 0,606 0,248 0,868 0,242

MSM - Markov Switching Model; HP — model wykorzystujacy filtr Hodricka-Prescotta; 2-PKB — model oparty na dwukrot-
nym spadku PKB; CLI — model opracowany przez OECD, oparty na indeksie CLI; MK]J — metoda Krystiana Jaworskiego

(model autorski).

Tabela 2

OpdZnienie otrzymywania wynikéw w poszczegdlnych modelach

Model:

YC

MSM

CLI

MKJ

OpdZnienie (miesiace):

0

2

2

<1
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Business cycles modelling using survey sentiment analysis. Case
of the USA

Abstract

This paper covers the area of business cycle modelling. It presents previous academic achievements
in this field and attempts a construction of a new, original model, which treats business cycles as
consisting of two distinct phases — contractions and expansions. The study focuses on business cycle
modelling with the use of sentiment indicators obtained via surveys. The principal component analysis
is used to reduce the dimensions of the analysed problem and then, using the logit model, to estimate
the probability of recession occurring in a particular time period. The quality of the new, original
model is promising compared to other methods presented in the literature. The conducted analysis is
based on the case of the USA.

Keywords: business cycle, sentiment, recession, binary variable






