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3. STABILNOSC
MAKROEKONOMICZNA
PolsKi







Stabilno$¢ makroekonomiczna jest jednym z najczesciej dyskutowanych zagadnien we wspétcze-
snej literaturze ekonomicznej zaréwno polskiej®*’, jak i zagranicznej®®. Jest pojeciem wieloznacz-
nym i trudnym do precyzyjnego zdefiniowania, a jednoczeénie stanowi podstawowe wyzwanie
w budowaniu trwatego wzrostu pojedynczych gospodarek, a takze Unii Europejskiej. Wyzwanie
to dostrzegaja organy wykonujace rézne polityki panstw, np. rzady czy banki centralne®.

Najogdlniej, stabilno$¢ makroekonomiczna jest utozsamiana z korzystna kombinacjg uwa-
runkowan wewnetrznych, w tym sytuacji gospodarczej, w powigzaniu z sytuacjg polityczng,
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Wskazac trzeba przede wszystkim: H. Cwiklinski, Wyzwania dla polityki makroekonomicznej na poczatku XXI wieku,
Wydawnictwo UG, Gdarisk 2012; Droga Polski do Roku 2025. Zatozenia dtugookresowej strategii w swietle studidw
KP PAN, Polska Akademia Nauk. Komitet Prognoz ,Polska 2000 plus", Warszawa 2005;. ). Kaja, Polityka gospodarcza.
Wstep do teorii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014; G.W. Kotodko, Kwadratura pieciokgta. Od zatamania go-
spodarczego do trwatego wzrostu, Poltext, Warszawa 1993; P Koztowski, M. Wojtysiak-Kotlarski, Grzegorz W. Kotodko
i cwiercwiecze transformacji, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2014; Koniunktura gospodarcza swiata i Polski
w latach 2015-2018, Raporty, IBR, KiK, Warszawa 2017; ). Misala, Stabilizacja makroekonomiczna w Polsce w okresie
transformacji ze szczeqgdlnym uwzglednieniem deficytéw blizniaczych, Politechnika Radomska, Radom 2007; Raport
Roczny 2021, NBP, Warszawa 2022; Strategia na rzecz odpowiedzialnego rozwoju do roku 2020 (z perspektywg do
2030 r.) Rada Ministrow, NBP. Warszawa 2017; Sytuacja makroekonomiczna w Polsce na tle proceséw w gospodarce
Swiatowej w 2020 r., NBP, Warszawa 2021; Wizja przysztosci Polski. Studia i analizy, t. 1: Spoteczeristwo, paristwo, PAN,
Warszawa 2011; M. Szatanski, T. Zalega, W. Zborowska, Makroekonomiczna polityka stabilizacyjna. Ujecie krétkookre-
sowe. Symulacje komputerowe, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzagdzania UW, Warszawa 2019.

Na uwage zastugujg prace: B. Ames, W. Brown, S. Devarajans, A. lzquuierdo, Macroeconomic Policy and Poverty Re-
duction. International Monetary Fund and the World Bank, 2001; Giok In Liem, Interdependent Economy: From Political
Economy to Spiritual Economy, Legaia Books LLC, 2020; 1.B.J. Pine, ).H. Gilmore, The Experience Economy, ,Harvard
Business Review Press"”, 2011; J.E.T. Rogers, Social Economy, Hansebooks, 2017; P. Krugman, R. Wells, Makroekonomia,
PWN, Warszawa 2020; P A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, WN PWN, Warszawa 2020; ).E. Stiglitz, Ekonomia
sektora publicznego, WN PWN, Warszawa 2015; L. Walras, Elements of Theoretical Economics, Kindle Edition, Cambridge
2014.

Zagadnienie stabilnosci makroekonomicznej odgrywa kluczowa role w dyskusji na temat kierunkéw dziatar na rzecz
budowania dalszej integracji gospodarczej i walutowej w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej — Dokoriczenie budowy
europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, Sprawozdanie opracowane przez Jean-Claude'a Junckera we wspdtpracy
z Donaldem Tuskiem, Jeroenem Dijsselbloemem, Mario Draghim i Martinem Schulzem, Komisja Europejska, 2015, a takze
uwzgledniane jest w raportach ECB: G. Koester, D. Sondermann, A euro area macroeconomic stabilisation function:
assessing options in view of their redistribution and stabilisation properties, No. 216, Europejski Bank Centralny 2018.
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3. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA POLSKI

spoteczng czy demograficzng danego kraju. Istotna jest réwniez sytuacja kraju na arenie miedzy-
narodowej, zwlaszcza sfera wymiany handlowej z zagranicg. Korzysci wynikajace ze stabilno$ci
makroekonomicznej sg niezaprzeczalne®. Stabilno$¢ makroekonomiczna likwiduje niepewnos¢
w dzialalno$ci gospodarczej, zwieksza atrakcyjnosé inwestycyjng kraju, jak réwniez zwieksza
prawdopodobienstwo wzrostu aktywnosci gospodarczej w przysztosci, a takze daje podstawy do
budowania warunkéw umozliwiajacych zréwnowazony i trwaty wzrost gospodarczy *'. Biorgc pod
uwage role iistote stabilno$ci dla wzrostu, mozna uzna¢ ten korzystny stan jako pewnego rodzaju
dobro publiczne, a tym samym jej brak jako potencjalnie wysoki koszt spoteczny®2 Istniejg dwa
gtéwne Zrddia niestabilnosci gospodarczej:

- wstrzasy egzogeniczne,

- niewtasciwa polityka.

Wstrzasy egzogeniczne (np. szoki zwigzane z warunkami handlu, kleski zywiotowe, od-
wrécenie przeplywéw kapitalowych itp.) moga wprowadzié¢ gospodarke w stan nieréwnowagi
1 wymagacé dziatan kompensacyjnych. Na przyklad wiele krajéw o niskich dochodach ma waska
baze eksportowg, czesto skoncentrowang na jednym lub dwéch kluczowych towarach. Wstrzasy
Swiatowych cen tych towaréw mogg zatem mie¢ silny wptyw na dochody kraju. Jednak nawet
zdywersyfikowane gospodarki sg rutynowo narazone na egzogeniczne wstrzgsy, chociaz, odzwier-
ciedlajac ich wiekszg dywersyfikacje, wstrzasy zwykle muszg by¢ szczegdlnie duze lub ditugotrwate,
aby taka gospodarke zdestabilizowa¢. Alternatywnie, nieréwnowaga moze by¢ wywotana przez
wtasne dziatania poprzez zlte zarzgdzanie makroekonomiczne. Na przyktad, zbyt luzna polityka
fiskalna moze zwiekszaé zagregowany popyt na towary i ustugi, co wywiera presje na zewnetrz-
ny bilans platniczy kraju, a takze na poziom cen krajowych. Czasami kryzysy gospodarcze sg
wynikiem zaréwno wstrzagséw zewnetrznych, jak i ztego zarzgdzania®. Niezaleznie od Zrddia
niestabilnosci spdjnos¢ polityki na rzecz budowania warunkéw do stabilnego, antycyklicznego
wzrostu gospodarczego ma istotne znaczenie. Polityka stabilizacji gospodarczej oznacza zatem
przywracanie gospodarki do stanu réwnowagi wewnetrznej 1 zewnetrzne;j.

90 H. Cwiklinski, Wyzwania dla polityki makroekonomicznej na poczatku XXI wieku, Wydawnictwo UG, Gdarsk 2012.

91 ). Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicznej w Polsce, ,Folia Oeconomica, Acta Universitas Lodzensis"
2(328) 2017, s. 124.

92 Por. A. Alinska, K. Wasiak, Czy stabilnosc systemu finansowego mozna uznac za dobro publiczne?, ,Studia Ekonomiczne.
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach" nr 198, cz. 1, Katowice 2014, s. 14 i dalsze.

93 B. Ames, W. Brown, S. Deverajan, A. Izquierdo, Macroeconomic Policy and Poverty Reduction...,s. 8.
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Biorgc pod uwage dostepne metody pomiaru stopnia stabilno$ci finansowej, wymieni¢ mozna
w zasadzie dwie podstawowe. Sg to po pierwsze rekomendacje dla poszczegdlnych krajoéw za-
proponowane w raporcie The Alert Mechanism Report (AMR) przy Komisji Europejskiej. Druga
metoda opiera sie na modelu pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM).

Wymienione metody prezentuja odmienne podej$cie do diagnozy i opisu stanu stabilnosci
makroekonomicznej. Nalezy zauwazy¢, ze dodatkowym wyzwaniem dla budowania warunkéw
do stabilnosci makroekonomicznej w przysztosci jest zdolnos¢ predykcyjna w kontekscie rozwoju
wydarzen o charakterze makroekonomicznym. Oczywiscie wszelkiego rodzaju przewidywania
1antycypacje przysztych zdarzen obarczone sg mniejszym lub wigkszym ryzykiem niepowodzenia,
aczkolwiek nie ma innych narzedzi mitygacji potencjalnych ryzyk w przysztosci. Dodatkowym
wyzwaniem jest sytuacja, gdzie na skutek pandemii COVID-19, a p6Zniej wojny w Ukrainie,
w gospodarce doszto do gwaltownych i gruntownych zmian zmieniajacych fundamenty funk-
cjonowania, przesterowujace istniejace dotychczas mechanizmy, zmieniajgce funkcjonujace
dotychczas réwnowagi i zaleznos$ci. W takich warunkach diagnoza tych zmian jest konieczna,
aby moc prowadzi¢ analizy zwigzane z tworzeniem scenariuszy przysztego rozwoju.

Do pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej w budowanym modelu zaproponowano naste-
pujace szes¢ kategorii stabilnosci makroekonomiczne;j:

- dynamika wzrostu PKB,
stopa bezrobocia,
stopa inflacji,
relacja deficytu budzetowego do produktu krajowego brutto,
relacja salda obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do produktu krajowego brutto,
bezpieczeristwo energetyczne / ogdlny poziom cen energii.
O ile pierwsze pie¢ wymienionych czynnikéw jest powszechnie stosowane w analizach
stabilnodci, to w opinii autoréw w warunkach obecnej sytuacji makroekonomicznej, jednym
z kluczowych czynnikéw decydujacym o funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych stata sie
cena energii. Tym samym czynnik ten zostal uznany za istotny dla budowania modelu stabilnosci
makroekonomiczne;j.
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Do budowy predykcyjnego modelu w oparciu o zaproponowane sze$¢ czynnikdéw stabilnosci
makroekonomicznej zastosowano nastepujace technologie:

Data Mining - analiza duzych zbioréw danych i wydobycie wiedzy poprzez selekcje danych
majacych zwigzek z analizowanymi zjawiskami i procesami. Wyselekcjonowane dane sg
podstawa do stworzenia modeli predykcyjnych.

Machine learning (neuroal networks) - zbudowanie i zoptymalizowanie parametréw struktu-
ralnych modeli predykcyjnych.

Do stworzenia predykcyjnego modelu stabilno$ci makroekonomicznej dla gospodarki w Pol-

sce zastosowano nastepujace kroki:

przeprowadzono analize skupien, aby sklasyfikowac stan stabilnosci wg czterech klas staty-
stycznych (niska stabilno$é, Srednia stabilno$é, wysoka stabilnos$¢, bardzo wysoka stabilnosc),
w okresie 2003-2021;

stworzono model metodg regresji logistycznej, ktéra estymuje prawdopodobieristwo wy-
stapienia kazdej z klas biorgc pod uwagg sze$¢ czynnikéw stabilno$ci makroekonomiczne;j
(dane wejsciowe, Wykres 1);

wyselekcjonowano czynniki, ktére umozliwiaja predykcje poszczegdlnych kategorii stabil-
no$ci makroekonomicznej (20 czynnikéw, Tabela 1);

stworzenie modelu predykcyjnego w postaci sieci neuronowej - blackbox, ktérego parametry
strukturalne s3 optymalizowane metoda uczenia maszynowego;

aplikacja prognoz poszczegdlnych czynnikéw do zoptymalizowanego modelu stabilnosci
makroekonomicznej - uzyskanie predykcji stabilnosci makroekonomicznej w okresie do
marca 2024 (Wykres 2).

Aby wyselekcjonowac czynniki predykcyjne dla czynnikéw stabilnosci, dokonano analiz du-

zych zbioréw danych w celu zbadania sity i charakteru powigzan pomiedzy zmiennymi i wyselek-
cjonowanie zmiennych powigzanych z analizowanymi czynnikami stabilno$ci makroekonomicz-
nej. Poniewaz modele maja charakter predykcyjny, proces selekcji skupia sie na wybraniu danych
majacych charakter wyprzedzajacy wzgledem wskaznika makro dla ktérego bedzie budowany
1 optymalizowany model predykcyjny. Celem tego etapu byto znalezienie informacji mogacych
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stanowi¢ podstawe do wyciggania wnioskéw dotyczgcych przyszitego zachowania wskaznikow
makroekonomicznych wykorzystywanych do oceny stabilno$ci makroekonomicznej.

Selekcja objeta ponad 100 mln szeregéw czasowych zgromadzonych na platformie ExMe-
trix. W jej wyniku uzyskuje sie zbiér dwudziestu (Tabela 1) szeregdw czasowych wykazujacych
wyprzedzenie wzgledem wskaznika makro dla ktorego bedzie budowany model predykcyjny.
Zbidr ten jest wykorzystywany w kolejnym etapie do zbudowania i zoptymalizowania modelu
prognozujacego wskazniki makroekonomiczne.

Tabela 9. Lista indekséw szeregéw czasowych, ktére umozliwiaja predykcje czynniki stabilno$ci makro-

ekonomicznej
Lp. Nazwa szeregu czasowego
1 Wynik (saldo) budzetu paristwa (od poczgtku roku do korica okresu), mln zt
2 Saldo obrotéw towarowych handlu zagranicznego ogétem, mln zt
3 Produkt krajowy brutto (ceny stale), analogiczny okres roku poprzedniego=100
4 Produkt krajowy brutto (ceny biezace), mln z1
5 Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Poland
6 Stopa rejestrowanego bezrobocia ogélem (stan w koricu roku), %

7 Staging Cube, Poland, Harmonised unemployment rate (HUR), Total, % of labour force, Monthly

8 Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych, analogiczny okres roku poprzedniego=100

9 Staging Cube, Poland, Inflation (CPI), Total, Annual growth rate (%), Monthly

10 Deficyt/Nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych, mln zt

1 Deficyt/Nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, % PKB

12 deficyt_budzetowy_od_1991_%PKB

13 deficyt_budzetowy_od_1991

14 | Wynik (saldo) budzetu paristwa (od poczatku roku do korica okresu)/Produkt krajowy brutto (ceny
biezace) %]

15 | Saldo obrotéw towarowych handlu zagranicznego ogétem/Produkt krajowy brutto (ceny biezace) [%]

16 | TGEgasDA kurs usw [PLN/MWHh]

17 POLAND HARD COAL PSCMI 1/T usw [PLN/T]

18 MIX POLAND OZE All usw [%]

19 | TGeBase, kurs usw [PLN/MWh]

20 Koszty zmienne wytwarzania energii w Polsce przy biezgcym miksie usw [PLN/MWh]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych ExMetrix.

Odnoszac sig do pomiaru stabilnosci makroekonomicznej, nalezy zwréci¢ uwage, na ile pro-
ponowana metodologia uwzglednia dane historyczne, biezace oraz prognozy makroekonomiczne.
Innymi stowy, w jakim stopniu jest mozliwe zauwazenie zmian zagrazajacych stabilnosci ma-
kroekonomicznej lub ewentualnie pojawiajgcych sie oznak jej poprawy. Cenna zatem moze by¢
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3. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA POLSKI

identyfikacja sposobu zmieniania si¢ stabilno$ci makroekonomicznej w czasie i jak moze ona
wygladaé¢ w przysztosci®*. W tym konteks$cie zostaly stworzone dwa modele - jeden, nauczony
na danych z okresu 03.2003-01.2021 oraz drugi, nauczony na danych z okresu 02.2005-02.2023.
Celem takiego dzialania bylo sprawdzenie, czy dane z ostatnich dwéch lat beda mie¢ znaczacy
wplyw na rolg poszczegdlnych kryteriéw w osigganiu stabilnosci makroekonomiczne;.

Otrzymano nastepujacy wynik wag dla szesciu kategorii stabilno$ci makroekonomiczne;j
w modelu uczonym na danych z okresu 03.2003-01.2021.

Wykres 46. Ilosciowa rola poszczegélnych kryteriéw w osigganiu stabilnosci makroekonomicznej uczony na
danych do 2021 roku

Dynamika wzrostu PKB Stopa bezrobocia Stopa inflacji Relacja deficytu Relacja salda obrotéw  Ogdlny poziom cen energii
budzetowego do PKB biezacych do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ExMetrix.

Nastepnie wykonany zostal model predykcyjny dla stabilno$ci makroekonomicznej zbu-
dowany metodg regresji logistycznej. Do uzyskania prognoz wykorzystane zostaly predykcje
wskaZnikéw makroekonomicznych uzytych do oceny stabilno$ci makroekonomicznej na okres
do 03.2024. Model zostat nauczony na danych z okresu 02.2005-02.2023.

94 ). Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicznej w Polsce..., s. 125.
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Wykres 47. IloS§ciowa rola poszczegdlnych kryteriéw w osigganiu stabilno$ci makroekonomicznej uczony
z uwzglednieniem danych po 2021 roku

Dynamika wzrostu PKB Stopa bezrobocia Stopa inflacji Relacja deficytu Relacja salda obrotow Ogolny poziom cen energii
budietowego do PKB biezgcych do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ExMetrix.

Poréwnujac wartosci uzyskane po uwzglednieniu danych z okresu kryzysu pandemii i wojny
na Ukrainie wagi dla poszczegdlnych kategorii stabilnosci makroeokonomicznej zmienily sie
znacznie. Przede wszystkim, wedtug szacowan, najistotniejszg kategoria dla stabilnosci makro-
ekonomicznej do 2021 roku byla relacja deficytu budzetowego do PKB (0,801). Kolejne kategorie
to relacja salda obrotéw biezgcych do PKB (0,303), stopa bezrobocia (0,244), dynamika wzrostu PKB
(0,21), stopa inflacji (0,139) i 0gélny poziom cen energii (0,098). Wystapienie pandemii zapoczatko-
wato wiele fundamentalnych zmian o charakterze systemowym wplywajacych na funkcjonowanie
gospodarki, co zostalo réwniez odzwierciedlone w charakterystyce modelu uczacego sie na danych
po 2021 roku. Uaktualniona wersja modelu wskazuje na nastepujacg istotnosé: ogélny poziom
cen energii (0,509), dynamika wzrostu PKB (0,431), relacja deficytu budzetowego do PKB (0,361),
stopa bezrobocia (0,292), relacja salda obrotéw biezacych do PKB (0,107) i stopa inflacji (0,139).
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3. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Wykres 48. Zestawienie dynamiki zmian poziomdéw istotno$ci czynnikéw stabilnosci makroekonomicznej
w modelach uczgcych sie na réznych okresach danych

0,9

-0,44
0,8

0,7

0,6 +0,411

0s  *0,221  +0,048
04 -0,196
03 -0,036
0,2
0,1 T
; H

Dynamika wzrostu Stopa Bezrobocia ~ Stopa inflacji ~ Relacja deficytu Relacja salda Ogdlny poziom
PKB budzetowego do obrotow biezacych  cen energii
PKB do PKB
model uczony na danych z okresu okresie 03.2003-01.2021

H model uczony na danych z okresu 02.2005-02.2023

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Najistotniejsze zmiany po nauczeniu si¢ modelu w oparciu o dane z okresu pandemii i p6z-
niej, to bardzo istotny wzrost wagi dla poziomu cen energii. Jest to kategoria najbardziej istotna
dla stabilno$ci makroekonomicznej w nowym modelu. Tym samym niski poziom istotnos$ci dla
stopy inflacji w tym modelu moze §wiadczy¢ o tym, ze cze$¢ danych, ktére dotyczyly stopy inflacji,
zostaty sklasyfikowane przez model w ramach ogdélnego poziomu cen energii, co jest uzasadnio-
ne, jako ze zmiany ceny energii majg skutki o charakterze inflacyjnym lub deflacyjnym. Gdyby
zestawic obie kategorie w modelu 11 2, to w pierwszym suma istotnosci dla inflacji i ogélnego
poziomu cen energii wynosi 0,237, w drugim 0,612. Zmiany zapewne wynikaja z roli cen energii na
wzrost poziomu cen w okresie po 2021 roku. Kolejng istotng zmiang jest spadek istotnosci relacji
deficytu budzetowego na rzecz wzrostu istotnosci dynamiki wzrostu PKB. Moze to wynika¢ ze
zmian w relacji handlowej a takze tendencji do spowolnienia gospodarczego.
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3.3. MODEL POKRYZYSOWE] STABILNOSCI MAKROEKONOMICZNE]

Wykres 49. Mapa poziomoéw istotnosci czynnikéw stabilno$ci makroekonomicznej w modelach uczacych sie
na réznych okresach danych

==0==model uczony na danych z okresu okresie 03.2003-01.2021
model uczony na danych z okresu 02.2005-02.2023

Dynamika wzrostu PKB
0,9
0,8
0,7
0,6

Ogo6lny poziom cen energii 8’451 Stopa Bezrobocia

0.3

0,2
0.1

Relacja salda obrotow

biezgcych do PKB Stopa inflacji

Relacja deficytu
budzetowego do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Traktujgc wagi istotnosci czynnikéw stabilno$ci makroekonomicznej jako pewnego rodzaju
wspotczynniki okreslajace paradygmat funkcjonowania gospodarki Polski przed okresem gra-
nicznym, tzn. przed 2021 rokiem, i z uwzglednieniem danych po 2021 roku, nalezy zauwazy¢, ze
wszelkiego rodzaju interpretacje zdarzen terazniejszych i przysztych powinny by¢ zaktualizowane
do uwspéliczesnionych parametréw. Wskazane zmiany wpisujg sie w model cyklu zycia kryzy-
su”, gdzie kumulacja zjawisk kryzysogennych zmaterializowata si¢ poprzez wybuch pandemii
COVID-19. Ponadto zawirowania pogltebione zostaty przez agresje Rosji na Ukraine. Skutkiem sg
fundamentalne zmiany w funkcjonowaniu gospodarek, a takze zmiany regulacyjne wprowadzajace
Swiat w nowg epoke pokryzysows, gdzie realia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej sa nowe,
inne, wymagajgce dostosowania zaréwno strategii dziatania, prowadzonej polityki gospodarczej,
jak 1 dokonywanych analiz w oparciu o uaktualnione parametry.

95 P Komorowski, Przebieg kryzysu gospodarczego w wymiarze cyklu zycia, [w:] Wiedza i bogactwo naroddw, Kapitat
ludzki, globalizacja i regulacja w skali swiatowej, red. R. Bartkowiak, P Wachowiak, OW SGH, Warszawa 2013.
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Wykres 50. Etapy cyklu zycia kryzysu

zmienne okreslajgce potencjat

napi¢¢ kryzysowych

I - etap kumulacji zjawisk kryzysogennych
II — impuls materializujacy ryzyka
1II - zarazanie kryzysem
IV - transmisja kryzysu
V - nowa rzeczywisto$¢ pokryzysowa

Zrédto: Opracowania wtasne.
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W celu uzyskania wynikéw estymujacych wartosci przyszte w uaktualnionym modelu stabilno$ci
makroekonomicznej, do uzyskanego modelu podstawiono wartosci otrzymane z czgstkowych
modeléw predykcyjnych dla otrzymanych dwudziestu czynnikéw majacych najwiekszy wptyw
na kategorie stabilnosci ekonomicznej. Zgodnie z obliczeniami, Tabela 2 przedstawia uzyskang
predykcje dla stabilnosci makroekonomicznej do korica 2024 roku.

Tabela 10. Predykcja stabilno$ci makroekonomicznej w okresie 03.2023-03.2024 (1- bardzo mala, 2 - matla,
3 - $rednia, wysoka)

miesigc (1-4) Stopien stabilnosci
mar.23 4 wysoka stabilno$é
kwi.23 4 wysoka stabilnosé
maj.23 4 wysoka stabilnos¢
cze.23 4 wysoka stabilnos¢
lip.23 4 wysoka stabilno$é
sie.23 4 wysoka stabilnosé
wrz.23 2 mata stabilnos¢
paz.23 2 mata stabilnos¢
lis.23 2 matla stabilnosé
gru.23 4 wysoka stabilno$é¢
sty.24 4 wysoka stabilnos¢
lut.24 4 wysoka stabilnos¢
mar.24 4 wysoka stabilnos¢

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z ExMetrix.
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3. STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Uzyskana predykcja wskazuje na wysokg stabilno$¢ w miesiacach marzec-sierpienh 2023.
Kolejne 3 miesigce to spadek stabilnosci do kategorii 2, czyli matej stabilno$ci. Wynik ten moze
wynikaé przede wszystkim z predykcji pogorszenia sig¢ salda obrotéw handlu zagranicznego
w stosunku do PKB, a takze by¢ zwigzane z okresem przygotowawczym do zimy. W okresie
od grudnia do marca 2024 roku model przewiduje czwarta kategorie czyli wysoka stabilnosé
makroekonomiczng.

Nowoczesne technologie, jak data mining czy machine learning, daja niedostepne wczesdniej
mozliwosci dziatan w zakresie eksploracji dostepnych danych na rzecz tworzenia modeli predyk-
cyjnych i zwiekszania skutecznosci dokonywanych przewidywan. Zaprezentowany model zostat
zbudowany z perspektywa predykcji 12 miesiecy. Oczywiscie mozna te perspektywe wydtuzaé,
ale kosztem wzrostu ryzyka niepowodzenia.

Nalezy zauwazy¢, ze w kontekscie zaproponowanych 6 czynnikéw ksztattujacych stabilnosé
makroekonomiczng modele uczace sie na danych z innych okreséw zaprezentowaly znacznie
réznigce sie wagi dla poszczegdlnych czynnikéw. Swiadczy to o gruntownych zmianach w funk-
cjonowaniu gospodarki majgce miejsce w okresie pandemii COVID-19 i wojny na Ukrainie. Szcze-
gélnie nalezy tu wskazaé na wzrost istotnosci cen energii nad innymi czynnikami stabilno$ci.

W kontekscie predykcji na okres do marca 2024 roku model wskazuje w wigkszos$ci wysoka
stabilno$¢ makroekonomiczng, za wyjatkiem miesigecy marca-sierpnia, kiedy to przewidywane
jest przede wszystkim pogorszenie si¢ salda obrotéw handlu zagranicznego w stosunku do PKB,
a takze zwiazane z okresem przygotowawczym do sezonu zimowego.
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