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Wp rowadzenie

Dobra znajomos¢ aktualnych oraz umiejetne przewidywanie przysztych wahan
konjunkturalnych jest kluczowym czynnikiem sukcesu przedsigbiorstw, ponie-
Waz pozwala na optymalne ksztattowanie strategii rozwoju firmy. Z tego powo-
du wahania aktywnosci gospodarczej wymagaja stalych analiz zaréwno w odnie-
Sieniu do cech morfologicznych, jak i elementéw wyjasniajacych mechanizmy
Zmian poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci gospodarczej. Uwolnienie rynku
Przemyslowej energii elektrycznej zapewnia silniejsze powigzanie tej dziedziny
gospodarki z innymi sektorami przemyshu. Tak jak reszta sektoréw rynek ten pod-
lega roznego typu wahaniom, natomiast cechy osobliwego produktu, jakim jest
€nergia elektryczna, sprawiaja, ze niezwykle powazny staje si¢ problem doboru
Wlasciwej wielkosci produkeji energii. Celem niniejszego artykutu jest identyfi-
kacja wahan koniunkturalnych na przemystowym rynku elektroenergetycznym
W Polsce oraz zbadanie ich zaleznosci w stosunku do wahan koniunkturalnych
W przemysle.

1. Metodologia

W celu scharakteryzowania wahan koniunkturalnych w pierwszej kolejnosci na-
lezy okreslié¢, co rozumiemy pod pojeciem wahan koniunkturalnych, poniewaz
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yklicznych

wybrana definicja determinuje metodologi¢ wyznaczania fluktuacji ¢
z posiadanego materiatu empirycznego.

Zaklada sie, ze analizowane wahania koniunkturalne tworza cykl w
W prezentowanym opracowaniu szczegotowej analizie poddane zostaty fluktu
koniunkturalne produkcji sprzedanej przemystu oraz konsumpcji przemysio‘f"e.J
energii elektrycznej, przez ktére rozumie si¢ zmiany o wzglednej powtarzaanSC”
wyrazajace sie w ekspansji lub kurczeniu sie rozpatrywanej aktywnosci gospY”
darczej wokot linii trendu. Zakladamy tutaj, zgodnie z koncepcja cyklu odchylen
odrebnos¢, dlugookresowego wzrostu wyrazonego trendem stochastycznym ora2
fluktuacji koniunkturalnych.

W pierwszej kolejnosci szeregi danych oczyszczono z wahan sezono
oraz przypadkowych za pomocg procedury korekcji sezonowej Census X117
(Evans 2003) w programie Statistica. Tak otrzymano szeregi czasowe obrazujac®
trend wraz z wahaniami cyklicznymi', ktére postuzyly jako odpowiednio przygo-
towany materiat badawczy przeznaczony do kolejnych analiz.

Nastepnie, przyjmujac za wahania koniunkturalne zbior ruchow wokot tref”
du (Lucas Jr. 1985, s. 87; Kruszka 2002, s. 1-2), z opracowanych danych Wyod-
rebniono trend stochastyczny, poddajac je filtrowaniu metoda Hodricka-Prescoti?
(Hodrick 1 Prescott 1997; Pedersen 2002, s. 29-30; Cogley 1 Nason 1995, s. 256)-

Ostatecznie, po filtrowaniu, otrzymano szeregi wartosci pokazujgce dtugookre”
sowe tendencje rozwojowe, ktore nie sg jakakolwiek funkcja deterministycZ0%
lecz same podlegajg zmianom w czasie. Dzielac empiryczne warto$ci erY‘ch]
Hendersona przez realizacje wynikajace z zastosowania filtru HP, otrzmeJe_m_}{
(po przemnozeniu przez 100) szereg pokazujacy procentowe odchylenia od lint!
trendu, czyli wahania koniunkturalne.

spotczesny:
acje
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2. Wahania koniunkturaine w polskim przemysle
elektroenergetycznym w latach 1994-2004

Pojecie polskiego przemystu elektroenergetycznego w opracowaniu ograﬂiczo_no
do rynku przemystowej energii elektrycznej. Oznacza to, iz przedmiotem analizZy
jest energia elektryczna dostarczana do przedsigbiorstw przemystowych. W celt
zbadania zmian zachodzacych w tak rozumianym przemysle elektroenergety©”
nym za zmienng objasniajaca przyjeto szereg czasowy reprezentujacy konsump-
cje przemystowej energii elektrycznej w GWh?. Szereg ten sktada si¢ z obserw#”
cji miesiecznych za okres od stycznia 1994 roku do grudnia 2004 roku. Wybor

! Inaczej krzywe Hendersona.
2 Konsumpcja energii elektrycznej jest tozsama z zapotrzebowaniem (z popytem) na
elektryczna, co wynika ze specyficznych cech energii elektrycznej.

energiv
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Z?:iennej Objas'niajqcej w jednostkach fizycznych podyktowany zostat dostepem
any. Ch statystycznych.

Wyogfim? z przedstfiwionq procedura z posiadanego materiatu fampiryczneg.o
; bniono .wahama cykliczne konsumpcji przemystowej energii elektryczne;.

o Periodyzacje okreslono, postepujac zgodnie z nastepujacymi zalozeniami:

Sviﬁkty Zwrotne cykléw nie moga by¢ zidentyfikowane zbyt wczesnie, ponie-

dzezr;_ab}(prze.sqdzié 0 nastgpieniu recesji badz wzrostu, potrzebny jest stwier-

) 13,_ 1z zmiany dokonujgce sie w gospodarce notuje si¢ od pewnego punktu

; CZ.%?51e'~ okres ten powinien trwaé co najmniej 5—6 miesiecy (Barczyk 1989;
ubifiski 2002).

5«/0 Punkcie zwrotnym gérmym musi nastapié punkt zwrotny dolny i na od-
108 przy czym migdzy kolejnymi zwrotami musi uplyna¢ minimum 5-6

mfeSig;cy;

Migdzy dwoma punktami zwrotnymi tego samego rodzaju musi uptyng¢ mini-

fum 12 miesiecy.
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Ykres 1, Wahania koniunkturalne konsumpcji przemystowej energii elektrycznej
w Polsce w latach 1994-2004

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i ARE (Agencja Rynku Energii)

L L"%CZnie w badanym okresie wyodrgbniono 15 punktéw zwrotnych, na ktore
ada si¢ 8 punktéw zwrotnych dolnych oraz 7 punktow zwrotnych gérnych.
Zhacza to, ze w analizowanym przedziale czasowym wystapito 7 faz wzrosto-
\?,'C}} oraz 7 faz spadkowych, ktore tacznie skladaja si¢ na 7 petnych cykli odchy-
3 1. Srednia faza wzrostowa trwala 7,9 miesigca, natomiast srednia faza spadkowa
miazfi*a si.<; dhuzsza i wyniosta 9,4 miesiaca. Najdluzsza faza wzrostowa trwata 15
B Esiecy i miata miejsce od marca 1999 roku do czerwca 2000 roku. Faza ta byla
Wna najdtuzszej fazie spadkowej (takze1S5 miesigcy), ktéra wystapita pomiedzy
8ludniem 1997 roku a marcem 1999 roku. Analizujac dtugos¢ faz, warto zwrocié
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uwage na fakt, iz cztery pierwsze fazy wyodrebnionych wahan koniunkturalnych
rowne sg, co do dtugosci, czterem ostatnim fazom. Pierwsza faza wzrostowa trwa-
ta 6 miesigcy, druga 5, co pokrywa si¢ z szosta faza wzrostowa (6 miesiecy) oraz
si6dma (5 miesigcy). Z kolei dwie pierwsze fazy spadkowe trwaty 11 i 8 miesiecy,
co zgodne jest z dlugoscia szostej oraz siddmej fazy spadkowe;.

Tabela 1. Punkty zwrotne wahan koniunkturalnych konsumpcji przemystowej
energii elektrycznej w Polsce w latach 19942004

Typ oraz warto$¢ punktu zwrotnego
Data wystapienia zwrotu =
dolny gorny
Czerwiec 1994 96,58325
Grudzien 1994 103,1318
Listopad 1995 99,3402 el
Kwiecien 1996 101,2337
Grudzien 1996 99,19873 sl
Grudzien 1997 100,9022
Marzec 1999 97,89993 A
Czerwiec 2000 102,3954
Grudzien 2000 99,89366
Czerwiec 2001 102,0438
Styczen 2002 95,70062
Lipiec 2002 100,6909
Czerwiec 2003 96,22829
Listopad 2003 106,1743
Lipiec 2004 95,39795 o)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i ARE (Agencja Rynku Energii).

Dlugos¢ faz determinuje czas trwania calego cyklu, ktory srednio liczyt 17,3
miesigca. Majac na uwadze przedstawiong powyzej charakterystyke faz mozemy
stwierdzi¢, iz dlugos¢ dwoch pierwszych petnych cykli réwna jest dlugosci dwoch
ostatnich, a wynosza one kolejno 17 oraz 13 miesigcy. Cykl 13 miesieczny okazat
si¢ cyklem najkrotszym i ponad dwukrotnie krétszym od cyklu najdtuzszego 27
miesigecznego, ktory odnotowano pomigdzy grudniem 1996 roku a marcem 1999
roku.

Przeprowadzona dekompozycja szeregu opisujacego konsumpcje przemysto-
wej energii elektrycznej wykazala, ze w agregacie opisujacym rynek przemy-
stowej energii elektrycznej trzeba uwzgledni¢ réwniez komponent cykliczny.
Oznacza to, iz na rynku przemystowej energii elektrycznej wystepuja wahania,
ktére mozna uznac za koniunkturalne.
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3. Wahania koniunkturalne polskiego przemystu ogolem
W latach 1994-2004

Ze wzgledu na ztozonoéé procesdéw koniunkturalnych obejmujacych swym zasie-
giem wszystkie sfery gospodarki niezwykle trudno jest wskaza¢ jedna zmienna,
ktora oddataby zachowanie wszystkich aspektéw gospodarki danego panstwa.

W krajach Europy Zachodniej oraz Stanach Zjednoczonych rozpowszechni-
to sie utozsamianie cyklu koniunkturalnego z wahaniami tylko jednego szeregu
(Rekowski 2003, s. 94; Lucas Jr. 1995, s. 87), a mianowicie produktu krajowego
brutto (PKB). Syntetyczny charakter PKB, na ktérego wartos¢ skladaja sie wydat-
ki konsumpcyjne i inwestycyjne w zakresie prywatnym, jak i panstwowym oraz
saldo wymiany handlowej z zagranica, determinuje wybdr tej zmiennej na zmien-
N3 referencyjna. Niestety, wartosci PKB podawane sa kwartalnie, co ogranicza
mozliwosci analiz. Alternatywa wobec PKB moze by¢ szereg wartosci produkcji
SPrzedanej przemystu (Rekowski 2003, s. 95). Szybkos¢ dostepu do danych, wy-
Soka czulosé sektora przemyslowego na impulsy koniunkturalne oraz miesi¢czna
SPrawozdawczo$¢ statystyczna decyduja o przewadze produkcji sprzedanej prze-
Mystu jako zmiennej referencyjnej nad produktem krajowym brutto.

Prezentowane badanie przeprowadzono dla jedenastoletniego zakresu czaso-
Wego — od stycznia 1994 roku do grudnia 2004 roku. Analizowane szeregi cza-
Sowe skfadaly si¢ z obserwacji miesigcznych produkcji sprzedanej przemystu
W cenach stalych oraz w cenach biezacych. Badanie przeprowadzono dla danych
Urealnionych oraz biezacych w celu weryfikacji ich zaleznosci w stosunku do wa-

= TAR 4 /\
= N
// e \ /) /\\
/ \ 18\ /
/4
4 // N 1 \ /
N\
BN 7 /

107

104

4 /o8
o, ©

= \
>\1 4 38
é 0 / \ ! \ / \
<) / 3 / \
S ML / \ ; /

U \ N s/ aay ],

v/
93 T T T T T T T T T T 1

1994 = 1995 ©1996" " 19975 1998 1999" 20005 2001%7:2002" 2003" 2004
t

PSPcb —— — PSP cs J

e

Pl et L

Wykres 2. Wahania koniunkturalne produkcji sprzedanej przemyslu w cenach
biezgcych oraz stalych w Polsce w latach 1994-2004

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i ARE (Agencja Rynku Energii)
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han cyklicznych konsumpcji przemystowej energii elektrycznej oszacowanych na
podstawie zmian konsumpcji wielkosciach fizycznych.

Analogicznie do poprzedniej czgsci wahania koniunkturalne (mierzone jako
cykl odchylen) obliczono poprzez podzielenie wartosci wynikajacych z krzy-
wych Hendersona przez odpowiadajace im wartosci wygenerowane przez filtr HP.
Otrzymane szeregi wartosci pomnozono przez 100%, otrzymujac procentowe od-
chylenia od linii trendu.

Zgodnie z wczesniej przedstawionymi zalozeniami w pierwszej kolejnosci
okreslono sekwencje wahan, czyli punkty zwrotne dolne i gérne oraz fazy wzro-
stowe i spadkowe. Zidentyfikowane punkty zwrotne wahan koniunkturalnych
produkcji sprzedanej przemystu w cenach biezacych oraz stalych przedstawiono
w tabeli 2.

Tabela 2. Punkty zwrotne wahan koniunkturalnych produkcji sprzedanej
przemyslu w cenach biezacych oraz stalych w Polsce w latach 1994-2004

PSP w cenach biezacych

typ oraz warto$¢ punktu zwrotnego

Data wystgpienia zwrotu
dolny gorny
Kwiecien 1994 94,95381
Luty 1995 104,4217
Wrzesienn 1996 97,23874
Luty 1998 103,7073
Styczen 1999 93,47269
Sierpien 2000 105,2391
Kwiecien 2002 95.55208
Kwiecienn 2004 106,0463
Srednia: 95,30433 104,8536

PSP w cenach stalych

typ oraz warto$¢ punktu zwrotnego

Data wystapienia zwrotu

dolny gorny

Kwiecien 1994 97,6054

Luty 1995, 103,2526
Wrzesien 1996 98,15346 2|
Luty 1998 103,0672
Styczen 1999 94,93426

Lipiec 2000 103,0291
Kwiecien 2002 95,87494

Styczen 2003 103,8454
Listopad 2003 95,77644

Srednia: 96,46890 103,2986

Zrodio; opracowanie whasne na podstawie danych GUS i ARE (Agencja Rynku Energii).
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W badanym okresie wyodrebniono 8 punktéw zwrotnych wahan koniunktu-
ralnych PSP w cenach biezacych oraz 9 punktow zwrotnych wahan koniunktural-
nych PSP w cenach stalych. Na wahania PSP w cenach biezacych skladaja sie 4
Punkty zwrotne dolne oraz 4 gorne, natomiast we fluktuacjach PSP w cenach sta-
tych odnotowano 5 punktow zwrotnych dolnych oraz 4 punkty zwrotne gére. Zi-
fientyﬁkowane punkty zwrotne $wiadczg o wystepowaniu faz wzrostowych, jak
! spadkowych w szeregach analizowanych wartosci. W rozpatrywanym okresie
W szeregu referencyjnym w cenach biezacych wystapily 4 fazy wzrostowe oraz
3 fazy spadkowe, ktore tacznie skladaja si¢ na 3 petne cykle odchylef PSP w ce-
hach biezacych. Natomiast w szeregu referencyjnym w cenach stalych odnoto-
Wano jedng faze spadkowa wiecej, co pozwala na wyznaczenie 4 pelnych cykli
kOniunkturalnych w wartosciach PSP w cenach statych.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz wiekszos¢ punktéw zwrotnych szeregu re-
ferencyjnego w cenach biezacych oraz stalych pokrywata si¢. Pokrywajace sig
dolne punkty zwrotne mialy miejsce w: kwietniu 1994, wrzesniu 1996, styczniu
1999 oraz kwietniu 2002; a co z tego wynika wszystkie dolne punkty zwrotne PSP
W cenach biezacych byly, co do momentu wystapienia, dolnymi punktami zwrot-
nymi PSP w cenach stalych. Pomimo to cykl wyznaczony z PSP w cenach statych
0dznaczyt sig nieznacznie wieksza czestotliwoscig, poniewaz posiada w badanym
Zakresie czasowym jeszcze Jjeden (piaty) punkt zwrotny dolny. Liczba gémych
Punktéw zwrotnych w obu przypadkach jest taka sama, lecz pokrywaja sie dwa
Pierwsze, ktore wystapity w lutym 1995 oraz lutym 1998. Srednia faza wzrostowa
Cyklu PSP w cenach biezacych byla dtuzsza od cyklu PSP w cenach statych o 4
Miesigce i wynosita 17,5 miesigca. Najdtuzsze fazy wzrostowe przypadty kolejno:
~ pomiedzy kwietniem 2002 roku a kwietniem 2004 roku (24 miesiace) dla cy-

klu PSP w cenach biezacych,
~ Pomiedzy styczniem 1999 roku a lipcem 2000 roku (18 miesiecy) dla cyklu

PSP w cenach statych.

Srednia faza spadkowa cyklu PSP w cenach biezacych byta takze dtuzsza od
fazy spadkowej cyklu PSP w cenach stalych, jednakze réznica ta okazala sie
Mniejsza od poprzedniej, a mianowicie 1,2 miesiaca. Najdtuzsze fazy spadkowe
Wystapity pomigdzy:
= sierpniem 2000 roku a kwietniem 2002 roku (20 miesiecy) dla cyklu PSP

W cenach biezgcych;
= lipcem 2000 roku a kwietniem 2002 roku (21 miesiecy) dla cyklu PSP w ce-

nach statych.

W przypadku cyklu odchyleni szeregu referencyjnego w cenach biezacych sred-
nia faza wzrostowa (17,5 miesiaca) okazata si¢ dluzsza od $redniej fazy spadko-
Wej (16,7 miesigca) w przeciwienstwie do wahan koniunkturalnych PSP w cenach
Statych, ktorych srednie fazy wzrostowe (13,5 miesiaca) byly krétsze od spadko-
Wych o 2 miesigce.
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Dlugos¢ faz determinuje czas trwania catego cyklu, ktory dla wahan PSP w ce-
nach biezacych liczyt $rednio 32 miesiace i byt o 3 miesiace dtuzszy od cyklu PSP
w cenach statych. Trzy pierwsze cykle odchylen okazaly sie réwne, co do diu-
gosci, a najdhuzszy z nich wyniost 39 miesiecy i miat miejsce od stycznia 99 do
kwietnia 02.

Przeprowadzone analiza przemysiu polskiego w latach 1994-2004 dowiodia,
iz polski przemyst podlega wahaniom koniunkturalnym.

4. Zestawienie cyklu koniunkturalnego w przemysle
z wahaniami koniunkturalnymi konsumpcji przemyslowej
energii elektrycznej — wnioski

W celu przeprowadzenia analizy pordwnawczej cyklu koniunkturalnego przemy-
sfowego mierzonego fluktuacjami cyklicznymi produkcji sprzedanej przemysiu
w cenach biezacych oraz stalych skonfrontowano go z wahaniami koniunktural-
nymi konsumpcji przemystowej energii elektrycznej (KE). Wahania cykliczné
rozpatrywanych agregatow ekonomicznych zestawiono na wykresie 3.
Przypomnimy, ze w badanym zakresie czasowym na przemystowym ryn-
ku elektroenergetycznym odnotowano 7 pelnych cykli odchylen. W tym samym
okresie w przemysle mialy miejsce 3 cykle koniunkturalne mierzone produkcjd
sprzedang przemystu w cenach biezgcych oraz 4 cykle koniunkturalne mierzon€
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Wykres 3. Wahania koniunkturalne produkcji sprzedanej przemystu oraz
konsumpcji przemyslowej energii elektrycznej w Polsce w latach 1994-2004

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i ARE (Agencja Rynku Energii)
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Produkcja sprzedang przemystu w cenach statych. Okresy trwania 3 przemysto-
Wy.ch cykli koniunkturalnych oszacowanych z danych w cenach biezacych pokry-
Waja sig, co do dhugosci z 3 pierwszymi cyklami oszacowanymi na podstawie PSP
W cenach statych. Jest to okres pomiedzy kwietniem 1994 roku a kwietniem 2002
roku, W tym okresie na rynku przemystowej energii elektrycznej wystapito 5 pet-
nych cykli odchylen.

Jak wynika to z przedstawionego powyzej wykresu we wspomnianym zakresie
CZ?SU na pierwszy i trzeci odnotowany przemystowy cykl koniunkturalny przypa-
daja po dwa cykle rynku przemystowej energii elektrycznej. Z kolei na drugi cykl
80spodarczy przypada jeden cykl elektroenergetyczny. Do kwietnia 2002 roku ba-
dane zmienne byly do$¢ istotnie skorelowane. Wahania PSP w cenach biezacych
Wy_kaZYWa’(y korelacje w wysokosci 0,724 z wahaniami konsumpcji przemysto-
Wej energij elektrycznej, natomiast wahania PSP w cenach stalych wykazywa-

korelacjf; na poziomie 0,695. Wynika z tego, ze dane pozyskane z szeregdw
A C€nach biezacych lepiej oddawaly zmienno$¢ wahan konsumpcji przemysto-
WeJ energii elektrycznej. Sytuacja zaczyna si¢ komplikowa¢ od kwietnia 2002
rok}h W ktorym to momencie zanika wyrazna synchronizacja pomiedzy badanymi
“Mmiennymi. Jednak, analizujac wykres, mozemy przypuszczaé, iz nadal wielkosci
POzZyskane 7 szeregow w cenach biezacych pozostaja w lepszej relacji z wahania-
L k.Oniunkturalnymi rynku przemystowej energii elektrycznej. W celu zweryfiko-
Wan@ tej hipotezy przeprowadzono analiz¢ korelacji z wyprzedzeniami pomiedzy
ana!IZOWanymi zmiennymi w calym okresie badania przy zatozeniu maksymalnie
SZesciomiesic;cznego wyprzedzenia wahan PSP przez wahania konsumpcji prze-
Mystowej energii elektrycznej (KE).

Przeprowadzona analiza korelacji potwierdzifa wysunig¢te przypuszczenia.

catym badanym okresie wielkosci pozyskane z szeregéw w cenach biezacych
POZostajg w lepszej relacji z wahaniami koniunkturalnymi rynku przemystowe;j

Tabela 3, Korelacje z wyprzedzeniami pomi¢dzy wahaniami koniunktury produkeji
SPrzedanej przemysltu w cenach biezacych oraz stalych a wahaniami cyklicznymi
konsumpcji przemyslowej energii elektrycznej

wwnf -I:ers?:g:f:? l(ei) PSP cb, KE(-i) PSP cs, KE(-i)
0 0,4392 0,1992
1 0,4864 0,2039
2 0,5118 0,2174
e i 0.5065 0,2283
4 0,4643 0.2237
R §L 0 e 0,3852 0,1938
e 0 0,2759 0,1347

dlo; Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i1 ARE (Agencja Rynku Energii).
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energii elektrycznej, jednak relacja ta nie jest tak silna jak do kwietnia 2002 roku,
kiedy wspolczynnik korelacji wynosit 0,724.

Podsumowanie

Zestawienie oszacowanych fluktuacji koniunkturalnych produkcji sprzedane]
przemystu i wahan konsumpcji przemystowej energii elektrycznej umozliwito
stwierdzenie wspdtzaleznosci pomiedzy nimi. Zaprezentowane wyniki ogélnych
analiz stwarzaja podstawy do poglebienia badan nad cyklicznoscig zapotrzebo-
wania na przemyslowa energie elektryczng oraz nad jej zwigzkami z koniunkturg
przemystowa.
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SIMILARITIES AND DIFFERENCES BETWEEN THE BUSINESS
CYCLE AND THE CYCLICAL FLUCTUATIONS OF INDUSTRIAL
ELECTRICITY CONSUMPTION IN POLAND IN 1994-2004

Summary

E;;T“Si\fe knowledge of current and future business fluctuations is the crucial factor of
Panies’ success. It helps with the optimal shaping of the company development strate-
?f’-nl;or this reason the business ﬂuctuations‘ require permapent analyses, bot}} the ana.ly.ses
.Morphological features, and the mechanisms that explain changes of business activity.
S;i’te()r:lligation of the industrial cl'ectric power market ensures a better c_onnectioq of this
i with other se.ctors of the 1pdustw. Therefore, the power market is subordinate to
S types of business fluctuations like other sectors of economy.
s e\ai_m of the paper was to identify the bus.iness cycle and business ﬂuctuations of
the meutrlc power market in Poland. Morphgloglcal features were characterized, and then
utual interactions between the fluctuations were re-examined.




